Fundaciéon MAPFRE

EL MERCADO
ASEGURADOR
LATINOAMERICANO
EN 2015



El mercado
asegurador

latinoamericano
en 2015



Jorge Gonzalez Camarena
Presencia de América Latina, 1965

Este estudio ha sido elaborado por el Servicio de Estudios de MAPFRE.
Los derechos para su ediciéon han sido cedidos a Fundacion MAPFRE.

Se autoriza la reproduccién parcial de la informacién contenida
en este estudio siempre que se cite su procedencia.

© Imagen de cubierta:
Pinacoteca Universidad de Concepcion-Chile, 2016

© De los textos:
Servicio de Estudios de MAPFRE
Carretera de Pozuelo, 52 - Edificio 1 - Anexo
28222 Majadahonda Madrid. Espafa
servicio.estudios(@mapfre.com

© De esta edicion:
2016, Fundacion MAPFRE
Paseo de Recoletos, 23. 28004
Madrid www.fundacionmapfre.org
Tel.: +34 91 602 5221

Noviembre, 2016

ISBN: 978-84-9844-625-8
Depésito Legal: M-40894-2016



Servicio de Estudios de MAPFRE

Equipo

Manuel Aguilera Verduzco
Director General

Ricardo Gonzalez Garcia
Director de Analisis, Estudios Sectoriales y Regulacion

Gonzalo de Cadenas Santiago
Director de Analisis Macroecondmico y Financiero

Begona Gonzalez Garcia
Isabel Carrasco Carrascal
José Brito Correia

Antonio Heras Martinez
Catedratico de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
de la Universidad Complutense de Madrid

Maria Eugenia Caro Morales
Eduardo Garcia Castro

Elena Martin Benito

Enrico Mendola

Maria Jesus Michel Warckmeister
Fernando Ruiz Burgueno

El Servicio de Estudios de MAPFRE quiere reconocer

y agradecer la valiosa colaboracidn prestada por los organismos
de regulacidn y supervision de los mercados aseguradores

de América Latina. Su participacioén y apoyo han contribuido

de manera muy importante en la realizacion de

este informe.



Indice

PreS@NntaCiON ............o.oovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eeone 09
e ROSUIMIBN ... ettt ettt ee e 11
2. El mercado asegurador latinoamericano en 2015

2.1. Entorno macroeCoNOMICO ....o.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 13

2.2. Entorno asegqurador ..., 15

3. Analisis por pais

3.1. América del Norte y Centroameérica........ccccocoevvevreerncnne. 31
1T MEXICO o 31
3.1.2. Guatemala....cccocvieeiice e 45
3.1.3. HONAUras ..o 57
3. 1.4, ELSalvador ... 69
3.1.5. NiICAragua.....coieeeeeiiiiieiecie e 82
3.1.6. Costa RiCa..oocviiiciee e 94
317, Panama ..o 110
3.1.8. RepuUblica Dominicana ......ccoceeeenereeiencseeens 122
3.1.9. PUerto RiCO .ccviiiiiii et 134

3.2. América del Sur
3.2.1. Colombia...ccooiiiiieieece e 144
3.2.2. Venezuela.....cooccooeeiiiiie e 157
3.2.3. Brasilu.ooccece et 169
3.2.4, ECUAAOT it 183
3.2.5. PerU oot 196
3.2.6. BOliVia. .o 215
3.2.7. Chile coueiiiecece et 228
3.2.8. Paraguay ...ccccceeceeeieesee e 241
3.2.9. Argentina.....ooci o 252
3.2.70. UrugQUuAY ...oceeeiiiieeeiceeeee e 268

indice de tablas Y OrafiCas ..o 281

Apéndice estadistico 2005-2015 ... 289



Presentacion

El presente informe tiene como propdsito brindar una visidn de la situacion del sector ase-
gurador en América Latina. El informe parte de una revision general del contexto macro-
econémico que enfrentd la region en 2015 para, a partir de alli, abordar la situacion de la
industria de los seguros desde la perspectiva tanto regional como de cada uno de los mer-
cados que la componen.

Entre otros aspectos, el informe aborda las principales magnitudes y tendencias de los mer-
cados aseguradores en Latinoamérica. En este sentido, se analizan aspectos tales como el
crecimiento de las primas, los principales rubros del balance agregado a nivel sectorial, el
desempeno técnico, y los resultados y rentabilidad de la industria aseguradora. Conviene des-
tacar que el andlisis que presenta este estudio no se concentra solamente en el desempefo
de los mercados en 2015, sino que incluye también un analisis de mediano plazo al abordar la
evolucion del sector a lo largo de la pasada década.

Asi, elinforme incluye una revision de las principales tendencias estructurales de cada mer-
cado asegurador de América Latina, analizando la evoluciéon de los indicadores de penetra-
cion, densidad y profundizacion del seguro. Asimismo, se ha incluido la estimaciéon de la
Brecha de Proteccion de Seguros, tanto para la region en su conjunto como para cada uno
de los paises, detallando las caracteristicas de su magnitud y estructura. De forma comple-
mentaria, el informe considera la estimacion del indice de Evolucién del Mercado, que es un
indicador que tiene como propdsito sintetizar la tendencia de la evolucién y madurez de los
mercados de seguros, y que permite comparar la evolucion particular de cada mercado con
la tendencia observada por el conjunto de la region.

Por otra parte, para cada uno de los mercados analizados, el informe incluye igualmente
los rankings totales, de Vida y de No Vida para 2015, asi como un andlisis de los niveles y
tendencias de concentracidn de la industria. Finalmente, se presenta una breve descripcion
de los principales cambios regulatorios ocurridos durante 2015y, en los casos mas relevan-
tes, un avance de ajustes al marco normativo que se prevén o estan teniendo lugar en esos
mercados en 2016.

Confiamos en que la difusion de este tipo de analisis siga contribuyendo a una mejor com-
prension del funcionamiento del mercado asegurador de América Latina, con el propésito de
contar con mayores elementos que permitan que la industria de los seguros siga ampliando
su importancia dentro de la economia de la region y, en esa medida, continle apoyando el
desarrollo econdmico y social de los paises latinoamericanos.
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1. Resumen

En 2015 el crecimiento de la economia mundial se
mantuvo en el entorno del 3,2%, a la espera de una
moderada desaceleracion durante 2016. Las eco-
nomias desarrolladas crecieron un 2,1%, mientras
que las emergentes lo hicieron a un ritmo del 4%.
No obstante, estas cifras constataron la debilidad
de las economias emergentes en un contexto de
dudas sobre el crecimiento en China, el incremen-
to de la volatilidad global y un ciclo desfavorable de
materias primas con evidente impacto en las eco-
nomias latinoamericanas.

El contexto politico y un marco econdmico exter-
no adverso contribuyeron a debilitar el optimismo
respecto a las previsiones de crecimiento en Amé-
rica Latina, lastradas por un mercado laboral débil
y la depreciacién de las monedas, con una consi-
guiente presion al alza en la inflacidn. Estos fac-
tores continuaron debilitando la inversion y el con-
sumo en la mayor parte de los paises de la region.
El sector externo no pudo compensar la debilidad
de la demanda doméstica, al estar también mar-
cado por las dudas sobre el crecimiento de Chinay
la volatilidad en el precio de las materias primas.
Asi, el crecimiento de la economia latinoamerica-
na fue negativo en 2015 (-0,03%) con la expectativa
de mantenerse relativamente estancado en 2016
(-0,3% en promedio entre 2015y 2016).

Condicionado de manera importante por el com-
plejo entorno econdmico que caracterizd 2015, el
cual generd una desaceleracion del crecimien-
to econdémico y la depreciacion de la mayoria de
las monedas de la region, el mercado asegura-
dor latinoamericano, si bien no ha tenido en 2015
un comportamiento tan satisfactorio como en los
anos anteriores, sigue mostrando signos positivos,
especialmente cuando su desempefio y dindmica
subyacentes se analizan en monedas locales ais-
lando el efecto monetario provocado por su desva-
lorizacidn relativa respecto al délar.

En 2015, el volumen total de primas de la region
ascendié a 150.818 millones de délares (un 8,8%
menos respecto a 2014), el 58,9% de las cuales
se corresponden con seguros No Vida, y el 41,1%
restante con seguros de Vida. Medidos en délares,
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en el ano 2015 decrecieron los mercados asegu-
radores de Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
México, Paraguay, Uruguay, Venezuela y Chile mar-
ginalmente, en tanto que los demas registraron
crecimientos respecto al ano previo.

Analizando el mercado por ramos de asegura-
miento, las primas de No Vida decrecieron un 7,4%,
y las de Vida un 10,8% respecto a 2014. En No Vida
cayeron todos los ramos importantes, salvo Acci-
dentes de Trabajo y Salud. El mas relevante por su
tamano, Automoviles, que representa el 21,8% del
total de primas, se contrajo un 11,3%. En Vida ca-
yeron tanto los seguros de Vida individual y colecti-
vo como los seguros Previsionales y de Pensiones,
siendo especialmente acusada la caida de los pri-
meros (-12,2%), que representan el 35,5% del total
de primas.

La totalidad de los mercados de la region presenta-
ron resultados netos agregados positivos. No obs-
tante, el resultado neto agregado en 2015 (11.309
millones de délares), sufrid una contraccidén del
13,9% respecto al ano anterior, determinada en
buena medida por el comportamiento desfavorable
de los tipos de cambio de muchas de las monedas
locales frente al délar.

Por lo que se refiere a las tendencias estructurales
de la industria del seguro en América Latina, el in-
dice de penetracion (primas/PIB) se ubicé en 2,9%
en 2015, 0,14 puntos porcentuales por encima del
valor de 2014,y 0,88 puntos porcentuales arriba del
indicador de 2005. El aumento de la penetracion
entre 2014 y 2015 se concentra en los seguros de
No Vida, los cuales aportaron 0,12 puntos porcen-
tuales del incremento en ese lapso. A pesar de ello,
a lo largo del periodo 2005-2015 la mayor contri-
bucion al crecimiento de la penetracion ha venido
por parte de los seguros de Vida, con 0,51 puntos
porcentuales del total.

En 2015, la densidad (primas per cépita) se situd
en 251,1 dédlares, 9,8% por debajo del nivel alcan-
zado en 2014, fuertemente afectada por la pérdida
de valor de la mayor parte de las monedas latinoa-
mericanas. La mayor parte del gasto por persona
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en seguros se concentro en el segmento de No Vida
(147,8 ddlares), con una caida de 8,4% respecto a
2014, en tanto que la densidad de los seguros de
Vida fue de 103,3 délares, un 11,7% menos que en
ano previo.

El indice de profundizacion (la relacién entre las
primas de los seguros de Vida respecto de las pri-
mas totales) se situd en 41,1% en 2015, 0,9 puntos
porcentuales menos que en 2014, manteniendo la
tendencia a la retraccion iniciada en 2012. No obs-
tante, del analisis de mediano plazo 2005-2015 se
desprende que el indicador muestra una mejora,
con un aumento acumulado de 7 puntos porcen-
tuales y un crecimiento acumulado de 20,4% en
ese lapso.

La Brecha de Proteccion del Seguro para el mer-
cado asegurador latinoamericano en 2015 se situd
en 272 millardos de délares, un 15,4% menor que
la estimada para 2014. Esta caida, sin embargo,
estuvo fuertemente influenciada por la devalua-
cion de varias de las monedas latinoamericanas.
Desde el punto de vista de su estructura, la brecha
de aseguramiento a lo largo de la Ultima década
muestra un claro predominio de los seguros de
Vida. En 2015, el 66,3% correspondi¢ a los seguros
de Vida (180,3 millardos de délares), mientras que
los seguros de No Vida representaron el 33,7% de
la brecha, significando un monto de 91,8 millardos
de ddlares. De esta forma, el mercado potencial de
seguros en América Latina (la suma del mercado
asegurador real y la brecha de aseguramiento) se
ubicé en 422,9 millardos de délares, lo que significa
1,8 veces el mercado actual en la regién (150,8 mi-
llardos de ddlares). En la evaluacidn realizada res-
pecto a la capacidad mostrada por el sector asegu-
rador en América Latina para cerrar la Brecha de
Proteccién del Seguro determinada para 2015 a lo
largo de la siguiente década, se concluye que en el
caso del segmento de los seguros de Vida las tasas
de crecimiento observadas a lo largo del periodo
2005-2015 resultarian insuficientes para cerrar la
brecha en ese lapso.

Finalmente, respecto a la estimacién del indice de
Evolucion del Mercado para el sector asegurador
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en Latinoamérica a lo largo del periodo 2005-2015,
el indicador ha mostrado avances anuales sosteni-
dos a lo largo de la década, lo cual es consistente
con el aumento registrado en los niveles de pene-
tracion y profundizacion del seguro en la region.

Este informe incluye también un analisis para cada
uno de los mercados aseguradores latinoameri-
canos. Estos reportes individuales consideran una
valoracion del entorno macroeconémico, para lue-
go abordar las principales magnitudes y tenden-
cias de los mercados aseguradores. Los reportes
se encuentran conformados por una vision para el
periodo 2005-2015 del crecimiento de las primas,
de los principales rubros del balance agregado a
nivel sectorial, del desempenio técnico, y de los re-
sultados y rentabilidad de la industria. Asimismo,
incluyen una revision de las principales tendencias
estructurales de cada mercado, analizando la evo-
lucion de los indicadores de penetracion, densidad
y profundizacion del seguro. Con el objeto de mos-
trar adecuadamente la dindmica subyacente de las
principales tendencias, el analisis por pais se hace
en moneda local a fin de eliminar el efecto de la
devaluacion de la mayor parte de las monedas de
la regién. De igual forma, en cada uno de los re-
portes individuales se ha incluido una estimacion
de la Brecha de Proteccion del Seguro, detallando
las caracteristicas de su magnitud y estructura, asi
como una estimacién del indice de Evolucién del
Mercado mediante el cual se compara la evolucion
particular del sector en cada pais con la tenden-
cia observada para el conjunto de la region.

Los reportes individuales se complementan con los
rankings totales de cada mercado para 2015, asi
como con los correspondientes a los segmentos de
Vida y de No Vida. Consideran también un analisis
de los niveles de concentracién de la industria a
partir de la estimacion del indice Herfindahl y del
coeficiente de participacion de mercado de las cin-
co mayores entidades aseguradoras en cada pais.
Por dltimo, para cada uno de los mercados anali-
zados se ha incluido una breve descripcion de los
principales cambios regulatorios ocurridos duran-
te 2015 y avances respecto de ajustes normativos
que se prevén para 2016.



2. El mercado asegurador
latinoamericano en 2015

2.1. Entorno macroeconomico

Entorno Global

En 2015 el crecimiento global de la economia se
mantuvo en el entorno del 3,2%, a la espera de una
moderada desaceleracion durante 2016, en el que
se preveia un crecimiento de hasta el 3,1%. En este
contexto, en 2015 las economias desarrolladas
crecieron un 2,1%, mientras que las emergentes lo
hicieron a un ritmo del 4% (véase la Grafica 2.1-a).
Estas cifras, sin embargo, constataron la debilidad
de las economias emergentes en un contexto de
dudas sobre el crecimiento en China, el incremen-
to de la volatilidad global y un ciclo desfavorable de
materias primas con evidente impacto en las eco-
nomias latinoamericanas, especialmente a través
de los canales de precios y actividad.

A la par, los riesgos de caracter global obligaron
a retrasar la normalizacion de la politica moneta-
ria en los Estados Unidos, postergando la primera
subida hasta finales de afo y anticipando mas gra-
dualidad de ésta en 2016. Esta sefnal de gradualidad

se trasladé a una moderada blsqueda de rentabi-
lidades fuera de Estados Unidos (marcadamente
en Latinoamérical, lo que suavizd parcialmente la
depreciacion de las monedas de la region.

Latinoamérica

El contexto politico y un marco econémico exter-
no adverso contribuyeron a debilitar el optimismo
respecto a las previsiones de crecimiento en la re-
gion, lastradas por un mercado laboral débil y la
depreciacion de las monedas, con una consiguien-
te presion al alza en la inflacidn. Estos factores
continuaron debilitando la inversidn y el consumo
en la mayor parte de los paises de la region. El sec-
tor externo no pudo compensar la debilidad de la
demanda doméstica al estar también marcado por
las dudas sobre el crecimiento de China y la vola-
tilidad en el precio de las materias primas. Asi, el
crecimiento de la economia de la region fue nega-
tivo en 2015 (-0,03%) con la expectativa de mante-
nerse relativamente estancado en 2016 (-0,3% en
promedio entre 2015y 2016).

Grafica 2.1-a. Crecimiento del PIB global, 2005-2015

(tasa de crecimiento del PIB a precios constantes, %)
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Estas cifras, sin embargo, enmascaran una reali-
dad dual en la regidén. Un crecimiento asimétrico
en el que la fuerte recesion de Brasil (que se espe-
ra se mantenga durante 2015y 2016 con un -3,6%
en promedio anual] no podréd ser contrarrestada
con el mayor dinamismo del resto de las econo-
mias grandes de la region (México, 2,5%, Colombia
3,1%, Peri 3,3%, Chile 2,3%]) las cuales mostraron
una dindmica positiva de crecimiento en 2015 (véa-
se la Grafica 2.1-b), previéndose que la misma se
mantenga en 2016.

Es de esperar que la actividad regional gane di-
namismo a finales de 2016, impulsado por: (i) el
empuje de la demanda externa, gracias al creci-
miento mundial y un tipo de cambio depreciado, y
(i) el soporte de la inversidn publica que apoyara la
demanda privada. Asi, la region deberia retornar a
una senda similar a su potencial a finales de 2018.

Por otra parte, la inflacidon se encuentra aun por en-
cima de los objetivos de varios de los bancos centra-
les de la region y con una convergencia mas lenta
de lo anticipado, dada la depreciacion de la moneda
que obliga a importar inflacion (passthrough), y por
la resistencia de determinados factores idiosincra-
ticos, como shocks en los precios de los alimentos
(Pert y Colombia) y el alza de precios administra-
dos (Brasil y Argentina). Estos factores ya dejan
su impronta sobre las expectativas de inflacidn, al
alza desde mediados de 2015. Solamente México
permanece ajeno a este patron, en parte gracias a
reformas estructurales y a una comunicacion pre-
cisa por parte de su banco central.
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El riesgo de desanclaje de las expectativas de in-
flacion obligd a los bancos centrales, en general, a
ser cautelosos con su politica monetaria. Los pai-
ses andinos endurecieron el tono de sus politicas
monetarias con incrementos en las tasas de refe-
rencia, pese a la desaceleracion de la actividad, a la
vez que Brasil mantuvo su politica monetaria en la
zona restrictiva (tasa politica monetaria por encima
de la natural). México también mantuvo inalterada
su tasa de fondeo, en linea con la Reserva Federal.

Consistentemente con el escenario de 2015, se
preveian incrementos en la presion inflacionista y
mejoras de la actividad que conducirian a mas su-
bidas en 2016 (suponiendo inalterado el sesgo de
la Reserva Federal), aunque con diferentes estra-
tegias entre los paises andinos y el resto. Brasil
condicionaria su politica monetaria al desempeno
de la demanda doméstica y al descalce que origine
con su politica fiscal. Con el inicio de las subidas
de tipos de interés por parte de la Reserva Federal,
un entorno externo menos favorable, y una mayor
desaceleracion en la region, continud la tendencia
hacia la depreciacion de los tipos de cambio en la
mayoria de paises. Mas alla del contexto de meno-
res precios de las materias primas y dudas sobre el
crecimiento de China, episodios de volatilidad liga-
dos a la normalizacion de la politica monetaria en
los Estados Unidos tuvieron efectos importantes,
pero es previsible que el contexto de mayor dina-
mismo asumible para 2016 contribuira a estabili-
zar las monedas de la region.

Grafica 2.1-b. Crecimiento del PIB latinoamericano, 2005-2015

(tasa de crecimiento del PIB a precios constantes, %)
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Los moderados precios de las principales materias
primas de exportaciéon mantienen déficit externos
elevados en la region (salvo en Chile] y también
presionan al alza a los déficit fiscales. En virtud de
la depreciacion del tipo de cambio, la debilidad de
la demanda interna y cierta recuperacion de los
términos de intercambio, se prevé que los déficit
externos se empezarian a moderar en 2016 en al-
gunos paises. Destaca el caso de Brasil, donde las
perspectivas de los saldos fiscales se deterioraron
especialmente, como consecuencia de una rece-
sidn mas intensa a la anticipada, asi como por el
impasse politico que dificulté la adopcion de las
necesarias medidas de ajuste fiscal.

Se contemplan dos riesgos fundamentales para
la regién en 2016: (i) una mayor desaceleracidn
de China, y (ii) una normalizacién més agresiva de
la politica monetaria de la Reserva Federal de los
Estados Unidos. En el primer caso, una desace-
leracién pronunciada en China (inexorablemente
unida a nuevos episodios de volatilidad financiera)
podria impactar en la region a través de la caida del
precio de las materias primas y un aumento de la
aversion al riesgo. Esto concurriria en un contex-
to de escaso margen de maniobra monetario para
amortiguar el shock con politicas contraciclicas y
previsiblemente con mayor erosion de la confian-
za que se encuentra ya en niveles muy reducidos
(Brasil, Colombia y Chile serian los mas afectados
ante este riesgo). En el segundo caso, una norma-
lizacién mas rapida de la anticipada en la politica

monetaria por parte de la Reserva Federal podria
conducir a una sobrerreaccién financiera a lo largo
de todos los tramos de la curva de Norteamérica,
teniendo impacto en los costes de financiacion de
los muchos paises que se fondean en doélares y
cuya moneda se veria adicionalmente depreciada
dada la dindmica de flujos de portafolio que este
movimiento podria acarrear (relocalizacién). El
caso de México -menos ligado al ciclo chino y a
las materias primas- es paradigmatico de la de-
pendencia de este segundo riesgo, lo que explica
el objetivo del Banco de México de sincronizar su
politica monetaria con la de los Estados Unidos.

2.2. Entorno asegurador
Crecimiento

Condicionado de manera importante por el com-
plejo entorno econdmico que caracterizd 2015, el
cual generd una desaceleracion del crecimiento
economico y la depreciacion de la mayoria de las
monedas latinoamericanas, el mercado asegura-
dor de la regién no ha tenido en 2015 un compor-
tamiento tan satisfactorio como en los anos ante-
riores (véanse las Graficas 2.2-a y 2.2-b). Aun asi,
sigue mostrando signos positivos, especialmente
cuando su desempeno y dindmica subyacentes se
analizan en monedas locales aislando el efecto
monetario provocado por su desvalorizacion rela-
tiva respecto al dolar.

Grafica 2.2-a. América Latina: crecimiento econdmico y mercado asegurador, 2005-2015

(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento anual, %)
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Como puede constatarse en los reportes individua-
les de cada mercado asegurador que se incluyen
en este informe, el volumen de primas expresado
en moneda local crecid en términos reales en to-
dos los mercados, con las Unicas excepciones de
Venezuela, Ecuador (debido a la crisis econémica
del primeroy al estancamiento del segundo) y Cos-
ta Rica (a causa de un efecto derivado del cambio
en las normas para la contabilidad de las primas).

Comparando con el afno anterior, se registraron
aceleraciones del crecimiento en términos reales
en los casos de Chile, Colombia, El Salvador, Hon-
duras, México, Pert y Puerto Rico, y desacelera-
ciones en los demas. Destacan los casos de Puerto
Rico, Peru y Argentina, en donde el crecimiento
real del mercado asegurador en 2015 alcanzd ci-
fras de dos digitos (véase la Tabla 2.2-a).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Penetracion y densidad por pais

Aligual que en los anos anteriores, Puerto Rico si-
gue mostrando los mayor indices de penetracion
(primas/PIB) y densidad (primas per capita) de
la regidn, alcanzando en 2015 valores de 11,8% vy
3.289 ddlares, respectivamente. Ello se explica por-
que el volumen de primas en este mercado incluye
los seguros de Salud para la poblacién de menores
recursos, que son gestionados por el sector ase-
gurador privado y sufragados con presupuestos del
gobierno (véase la Grafica 2.2-c).

Debajo de Puerto Rico, Venezuela (5,5%), Chile
(4,7%), Brasil (3,1%) y Argentina (3,1%), fueron los
paises que mayor indice de penetracion alcanzaron
en 2015. Todos ellos, salvo Brasil, mejoran en 2015
los valores de este indicador respecto del observado
en 2014. Por otra parte, la Republica Dominicana y
Guatemala, con un indice de penetracion del 1,2%
fueron los paises con menor valor en este indicador.

Tabla 2.2-a. América Latina: variacion del volumen de primas, 2014-2015

(crecimientos en moneda local, %)

Pais

% A nominal % A real

Argentina
Bolivia
Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Peru
Puerto Rico
Republica Dominicana
Uruguay

Venezuela

39,6% 10,0%
7,6% 4,5%
11,5% 0,7%
14,5% 9,7%
13,0% 5,8%
-9,4% -8,7%
-2,2% -5,4%
6,6% 5,4%
5,8% 2,6%
9,6% 71%
9,8% 7,5%
12,6% 9,3%
3,4% 3,1%
10,4% 7,1%
15,7% 10,8%
21,5% 21,7%
7,3% 4,8%
15,3% 5,3%
131,7% -17,5%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 2.2-b. América Latina: primas de los mercados aseguradores, 2015

(millardos de USD)
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Grafica 2.2-c. América Latina: indices de penetracion y densidad por pais, 2015

(primas / PIB, %; primas per capita, USD)
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Por otra parte, como se observa en la Grafica 2.2-c,
Chile y Argentina son, después de Puerto Rico, los
paises con mayor prima per capita en América La-
tina, con indicadores de 626 y 451 ddlares, respec-
tivamente, seguidos por Uruguay (373 $), Panama
(354 $) y Brasil (266 $). Al igual que en afnos ante-
riores, los paises latinoamericanos con una prima
per capita mas pequefa siguen siendo Bolivia (42
$) y Nicaragua (31 $), si bien los valores son mas
altos que los registrados en 2014.

Con independencia de lo anterior, y como se con-
firma en los analisis individuales de cada mercado
que se presentan en este informe, en practicamen-
te todos ellos se observan aumentos de los niveles
de penetracion y densidad, confirmando asi la tra-
yectoria de desarrollo de esta industria en la regidn
observada a lo largo de la pasada década.

Primas por ramos de aseguramiento

En 2015, el volumen total de primas de la region
ascendid a 150.818 millones de délares, el 58,9%
de las cuales se corresponden con seguros No
Vida, y el 41,1% restante con seguros de Vida (véa-
se la Gréafica 2.2-d).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Valoradas en délares, las primas totales decrecie-
ron un 8,8% respecto a 2014. Como antes se in-
dico, la contraccion se explica por la disminucién
del dinamismo econémico en Latinoamérica y, de
manera particular, por el efecto de la devaluacion
que han sufrido muchas monedas locales frente al
délar, especialmente significativas en los casos del
real brasileno y del peso colombiano.

De esta forma, como se puede confirmar en la Ta-
bla 2.2-b, medidos en ddlares, en el afio 2015 de-
crecieron los mercados aseguradores de Brasil,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Paraguay,
Uruguay, Venezuela y Chile marginalmente, en tanto
que los demas registraron crecimientos respecto al
ano previo.

Distinguiendo por ramos, las primas de No Vida
decrecieron un 7,4%, y las de Vida un 10,8% res-
pecto a 2014. En No Vida cayeron todos los ramos
importantes, salvo Accidentes de Trabajo y Salud.
El mas relevante por su tamano, Automoviles, que
representa el 21,8% del total de primas, se contrajo
un 11,3%. En Vida cayeron tanto los seguros de Vida
individual y colectivo como los seguros Previsiona-
les y de Pensiones, siendo especialmente acusada
la caida de los primeros (-12,2%), que representan
el 35,5% del total de primas (véase la Tabla 2.2-c).

Grafica 2.2-d. América Latina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en USD; tasas de crecimiento, %)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Tabla 2.2-b. América Latina: volumen de primas por pais, 2015

(primas, millones de USD)

Pais No Vida % A Vida %A Total % A
Argentina 16.450 23,2% 3.053 17,9% 19.504 22,4%
Bolivia 330 4,8% 119 16,8% 449 7.7%
Brasil 21.943 -27,3% 33.292 -16,8% 55.235 -21,3%
Chile 4.385 -6,4% 6.939 4,5% 11.324 -0,0%
Colombia 5.532 -17,3% 2.299 -18,7% 7.831 -17,7%
Costa Rica 919 -9,4% 135 -5,2% 1.054 -8,9%
Ecuador 1.370 -4,0% 295 6,9% 1.665 -2,2%
El Salvador 376 8,5% 233 3,3% 609 6,4%
Guatemala 625 8,7% 154 0,0% 779 6,9%
Honduras 272 0,5% 128 8,3% 400 2,9%
México 13.015 -6,9% 11.458 -9.1% 24.473 -7,9%
Nicaragua 157 7,6% 34 6,0% 191 7,3%
Panama 1.066 3,3% 323 3,7% 1.389 3,4%
Paraguay 341 -6,3% 54 1,4% 395 -5,3%
Peru 2.082 3,6% 1.606 2,5% 3.688 3,1%
Puerto Rico 10.861 24,4% 1.252 1,2% 12.113 21,5%
Republica Dominicana 651 1,6% 140 14,5% 792 3,6%
Uruguay 852 -7,4% 428 11,1% 1.279 -2,0%
Venezuela 7.556 -17,7% 94 -37,0% 7.650 -18,0%

. ________________________ ________________ _________________|
Total 88.784 -7,6% 62.034 -10,8% 150.818 -8,8%
_______________________________________________________________________|

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

Tabla 2.2-c. América Latina: volumen de primas por ramos de aseguramiento, 2015

(primas totales, millones de USD)

2014 2015 % A % de cuota
|
Vida 69.535 62.034 -10,8% 41,1%

Vida individual y colectivo 61.010 53.585 -12,2% 35,5%
Vida previsional y/o pensiones .52 8.449 -0,9% 5,6%
No Vida 95.874 88.784 -7,4% 58,9%
Accidentes de trabajo 6.244 7.426 18,9% 4,9%
Accidentes personales 5.000 4.094 -18,1% 2,7%
Automoviles 37.088 32.890 -11,3% 21,8%
Crédito y/o Caucidn 2.173 1.991 -8,4% 1,3%
Incendios y/o Lineas aliadas 8.295 7.632 -8,0% 5,1%
Otros Danos 14.057 12.145 -13,6% 8,1%
Responsabilidad civil 2.483 2.282 -8,1% 1,5%
Salud 16.948 17.292 2,0% 11,5%
Transportes 3.585 3.032 -15,4% 2,0%
Total 165.408 150.818 -8,8% 100,0%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
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Resultado neto, capitalizacion y rentabilidad

La Tabla 2.2.-d muestra la estructura de la cuen-
ta de resultados de los mercados aseguradores de
América Latina en 2015. De dicha informacion se
desprende que en la totalidad de los paises se pre-
sentaron resultados netos agregados positivos.

No obstante lo anterior, el resultado neto agregado
del mercado asegurador latinoamericano en 2015
(que se situd en 11.308 millones de ddlares), sufrié
una contraccion del 13,9% respecto al anho anterior

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

(véase la Tabla 2.2-e). Como se ha comentado an-
teriormente, esta contraccidn se debe en gran me-
dida al comportamiento desfavorable de los tipos
de cambio de las monedas locales frente al délar
que se presento a lo largo de 2015.

Como se puede comprobar en la referida Tabla
2.2-e, en 2015 crecieron los beneficios en délares
respecto al ano previo en Argentina, Bolivia, Chile,
Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Peru
y Repulblica Dominicana, mientras que decrecieron
en el resto de los paises.

Tabla 2.2-d. América Latina: cuenta de resultados por pais', 2015

(millones de USD)

Primas Gastos Resultado Resultado inc;t:eossos Resultado
Pais imputadas  explotacién  Siniestralidad  técnico financiero y gastos neto

Argentina 15.894,4  -7.195,6 -10.921,7 -2.222,8 4.030,4 131,8 1.939,3
Bolivia 292,9 -165,8 -117,7 9,3 43,5 -18,7 34,1
Brasil 24.837,5 -12.173,1 -11.482,7 1.181,7 5.494,7 -732,3 5.944,1
Chile 8.797,3 -2.363,3  -8.191,0 -1.757,0 2.139,3 274,0 656,2
Colombia 5.769,8  -2.792,2 = -3.603,2 -625,6 1.066,3 -54,0 386,6
Costa Rica 854,2 -265,2 -596,9 -7,9 182,1 -72,2 102,0
Ecuador 877,2 -266,2 -409,6 201,4 41,1 -191,6 50,8
El Salvador? 783 -146,0 -222,6 4,9 21,7 - 43,9
Guatemala 4975 -157.,8 -306,3 33,5 49 4 3,9 86,8
Honduras 207,8 -76,1 -101,2 30,5 29,3 -18,2 41,5
México 16.626,6  -5.193,8 -12.352,8 -920,0 3.001,2 -745,0 1.336,2
Nicaragua 117,6 -48,9 -52,9 15,8 9,9 -5,4 20,2
Panama 801,9 -319,5 -438,8 43,6 n.d. n.d. n.d.
Paraguay 3131 -154,9 -143,7 14,5 27,0 -2,0 39,5
Perd 1.972,0  -1.1250 = -1.111,7 -264,6 628,5 -39,3 324,5
Rep. Dominicana® 408,4 193,4 196,7 18,3 40,7 - 59,0
Uruguay 1.136,6 -448,3 -740,8 -52,5 155,7 -71,4 31,8
Venezuela 45160 -2.221,2  -2.533,9 -239,1 487,0 -36,3 211,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
(1) No se incluyen datos de Puerto Rico por falta de disponibilidad de la informacion.

(2) Eldato de El Salvador corresponde al resultado antes de impuestos.

(3) Fuente: Latino Insurance.
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Tabla 2.2-e. América Latina: resultado neto por pais’, 2015

(millones de USD)

Pais 2014 2015 % A

Argentina 1.300,3 1.939,3 49,1%
Bolivia 28,0 34,1 21,8%
Brasil 7.512,8 5.944,1 -20,9%
Chile 592,1 656,2 10,8%
Colombia 542,0 386,6 -28,7%
Costa Rica 85,7 102,0 19,0%
Ecuador 70,4 50,8 -27,8%
El Salvador? 56,1 43,9 -21,7%
Guatemala 83,0 86,8 4,6%
Honduras 34,7 41,5 19,6%
México 1.910,7 1.336,2 -30,1%
Nicaragua 17,3 20,2 16,7%
Paraguay 41,6 39,5 -5,1%
Peru 320,6 324,5 1,2%
Rep. Dominicana 46,8 59,0 26,1%
Uruguay 43,4 31,8 -26,6%
Venezuela 4440 211,6 -52,4%

Total 13.129,6

11.308,3 -13,9%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los organismos de supervisién de la region)
(1) No se incluyen los datos de Panama y Puerto Rico por falta de disponibilidad de la informacién.

(2) El dato de EL Salvador, corresponde al resultado antes de impuestos.

Por otra parte, en la la Grafica 2.2.-e se ilustra el
nivel de capitalizacion agregado de los sectores
aseguradores de cada uno de los paises latinoame-
ricanos, medido como la relacidon entre los fondos
propios sobre los activos totales.

En general, se observa que los mercados de menor
tamano relativo presentan mayores indices de capi-
talizacion, en tanto que en los mercados de mayor
grado de desarrollo relativo de la region (México,
Chile y Brasil) el indicador es menor.

Cabe destacar que, en el caso de Venezuela (mer-
cado que presenta el mayor nivel de capitalizacion
conforme a la métrica indicada), gran parte de los
fondos propios computados corresponden a plus-
valias no realizadas en inversiones inmobiliarias y
otros instrumentos financieros, ascendiendo, ade-
mas, la tasa de inflacion en 2015 al 180,9%.

Complementariamente, la Tabla 2.2-f compara los
niveles de capitalizacién (patrimonio neto/ activo)
con dos indicadores de rentabilidad: el retorno so-
bre patrimonio neto (ROE) y el retorno sobre acti-
vos (ROA).

Fundacién MAPFRE
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Grafica 2.2-e. América Latina: nivel de capitalizacion por pais, 2015

(patrimonio neto / activo, %)
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* Los datos de Panama corresponden al ejercicio 2014.

De la referida informacion se desprende que los
mercados de Brasil (27,7%), Nicaragua (23,6%),
Guatemala (21,7%) y Argentina (32,5%) presenta-
ron mayores indices de ROE, en el caso de Brasil y
Argentina, con tasas de inflacion de dos digitos. Por
el contrario, los mercados aseguradores de Costa
Rica (6,8%), Uruguay (6,1%), Puerto Rico (4,6%) y
Venezuela (2,5%) fueron los que mostraron los ni-
veles menores del indicador; en este ultimo caso,
con una inflaciéon de tres digitos.

Tendencias estructurales del mercado
asegurador latinoamericano

Por lo que se refiere a las tendencias estructura-
les de la industria del seguro en América Latina
analizada en su conjunto, el indice de penetraciéon
(primas/PIB) se ubicé en 2,9% en 2015, 0,14 puntos
porcentuales por encima del valor de 2014, y 0,88
puntos porcentuales arriba del indicador de 2005.

Fundacién MAPFRE

Lo anterior, confirma la tendencia creciente obser-
vada de manera consistente a lo largo de la Ultima
década (véase la Grafica 2.2-f).

La explicacion del aumento de la penetracion en-
tre 2014 y 2015 se concentra en los seguros de No
Vida, los cuales aportaron 0,12 puntos porcentua-
les del incremento de la penetracion en ese lapso.
A pesar de ello, a lo largo del periodo 2005-2015 la
mayor contribucion al crecimiento de la penetra-
cién ha venido por parte de los seguros de Vida, con
0,51 puntos porcentuales del total.

De esta forma, a lo largo de la pasada década la
penetracion total en la regidon se elevo en 42,9%
(pasando de 2,1% a 2,9%). En el caso de la penetra-
cién en el segmento de los seguros de Vida, el cre-
cimiento acumulado fue de 72,1% (al pasar de 0,7%
a 1,2%]), mientras que en el caso del segmento de
los seguros de No Vida el aumento acumulado en
ese lapso fue de 27,8% (pasando de 1,4% a 1,7%).



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Tabla 2.2-f. América Latina: rentabilidad por pais, 2015

(crecimientos en moneda local, %)

Patrimonio

ROE ROA Inflacion

Pais neto/activos
Argentina 20,3%
Bolivia 25,9%
Brasil 9. 7%
Chile 10,0%
Colombia 19.1%
Costa Rica 41,2%
Ecuador 28,2%
El Salvador 45,2%
Guatemala 35,3%
Honduras 35,7%
México 12,9%
Nicaragua 29.7%
Panama’ 41,9%
Paraguay 36,6%
Peru 15,1%
Puerto Rico 31,5%
Republica Dominicana 28,9%
Uruguay 14,8%
Venezuela 63,7%

32,5% 6,6% 26,9%
13,8% 3,6% 3,0%
27,7% 2,7% 10,7%
11,6% 1,.2% 4,4%
10,8% 2,1% 6,8%
6,8% 2,8% -0,8%
8,9% 2,5% 3,4%
9,7% 4,4% 1,0%
21,7% 7,7% 3,1%
19,0% 6,8% 2,6%
14,1% 1,8% 2,1%
23,6% 7,0% 3,1%
7,5% 3,1% 1,0%
19.7% 7,2% 3,1%
17,6% 2,6% 4,4%
4,6% 1,5% -0,2%
19.7% 5,7% 2,3%
6,1% 0,9% 9,6%
2,5% 1,6% 180,9%

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

(1) El dato corresponde a 2014

Por su parte, la densidad (primas per capita me-
dida en dodlares), se vio afectada por la pérdida de
valor de la mayor parte de las monedas latinoame-
ricanas. En 2015, la densidad se situd en 251,1 do-
lares, 9,8% por debajo del nivel alcanzado en 2014.
La mayor parte del gasto por persona en seguros
se concentré en el segmento de No Vida (147,8 do-
lares), con una caida de 8,4% respecto a 2014. La
densidad de los seguros de Vida fue de 103,3 déla-
res, un 11,7% menos que en ano previo.

A pesar de la caida de 2015 (fuertemente determi-
nada por la desvalorizacion de las monedas lati-
noamericanas), en un analisis de mediano plazo
la densidad muestra una tendencia creciente en
la region. Entre 2005y 2015, el indicador total cre-

cié 137,4% (pasando de 105,8 a 251,1 délares). En
el caso del segmento del mercado de los seguros
de Vida el aumento acumulado en ese periodo fue
de 185,8% (elevandose de 36,1 a 103,3 délares),
en tanto que en el caso del segmento de los se-
guros de No Vida el crecimiento acumulado fue de
112,3% (al pasar de 69,6 délares en 2005 a 147,8
délares en 2015).

Esta tendencia en materia de densidad se confirma
en el analisis individual de cada uno de los merca-
dos que considera este informe, en los cuales se
observa una clara tendencia creciente de la densi-
dad a lo largo de los Ultimos afos cuando la medi-
cion se realiza en moneda local.
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Grafica 2.2-f. América Latina: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Finalmente, el indice de profundizacion del seguro
(la relacion entre las primas de los seguros de Vida
respecto de las primas totales) se situé en 41,1%
en 2015, 0,9 puntos porcentuales menos que en
2014, manteniendo la tendencia a la retraccion ini-
ciada de manera discreta en 2012. No obstante, en
el andlisis de mediano plazo 2005y 2015, el indica-
dor muestra una mejora, con un aumento acumu-
lado de 7,0 puntos porcentuales y un crecimiento
acumulado de 20,4% en ese lapso.

Por ultimo, la Grafica 2.2-g muestra un analisis de
dispersion que permite identificar la tendencia de
desarrollo del mercado asegurador latinoamerica-
no en lo largo del periodo 2005-2015, a partir de la
evolucion de los indices de penetracion y de pro-
fundizacion del seguro.

A diferencia de lo ocurrido en la industria asegura-
dora global, la cual muestra en ese lapso una re-
traccion tanto en sus niveles de penetracion como
de profundizacion (fuertemente condicionados por
la crisis econdmica y financiera internacionall, el
sector asegurador latinoamericano muestra una
trayectoria positiva de desarrollo, con aumentos
tanto de los niveles de penetracion como de pro-
fundizacion.

Esta tendencia estructural constituye un elemen-
to que diferencia a la industria aseguradora de la
region respecto de otras, y es un factor que indica
también las perspectivas futuras para el desarrollo
del seguro en América Latina.

Grafica 2.2-g. América Latina: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015
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8% 1

6% 7

4%

2%

PENETRACION (PRIMAS / PIB)

(o,

Industria aseguradora global

‘) América Latina

0% T
25% 35%

T T 1

45% 55% 65%

PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA EN LA CARTERA TOTAL)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La Brecha de Proteccion del Seguro (Insurance
Protection Gap) representa la diferencia entre la
cobertura de seguros que es econdmicamente ne-
cesariay beneficiosa para la sociedad, y la cantidad
de dicha cobertura efectivamente adquirida. Su de-
terminacion permite identificar no solo la brecha
de subaseguramiento de una sociedad, sino tam-
bién el mercado potencial de seguros, el cual es-
taria representado por el tamano del mercado que

podria alcanzarse en el caso de que dicha brecha
desapareciera.

La Brecha de Proteccién del Seguro (BPS) no es un
concepto estatico que implique un monto invaria-
ble en el tiempo. Ese espacio potencial de cobertu-
ra aseguradora se modifica continuamente en fun-
cién, por una parte, del crecimiento de la economia
de cada pais y, por la otra, del surgimiento de nue-
VoS riesgos a ser cubiertos y que son inherentes al
desarrollo econémico y social de las naciones.
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Por sus caracteristicas, la BPS se encuentra fuer-
temente correlacionada con el crecimiento de los
mercados. Cuantitativamente, la brecha se reduce
a medida que el indice de penetracion aumenta, y
cualitativamente la brecha tiende también a dismi-
nuir a medida que los mercados se sofistican y se
vuelven mas maduros.

De esta forma, factores como el crecimiento eco-
némico sostenido, un contexto de control inflacio-
nario, el aumento de la renta personal disponible,
el desarrollo general del sistema financiero, un
marco regulatorio eficiente, y la aplicacion de po-
liticas publicas orientadas a elevar la inclusion y
educacion financieras, son factores que estimulan
la reduccion de la BPS.

Desde una perspectiva metodolégica, la brecha
puede medirse de dos formas. En un enfoque ex-
post (a partir de las pérdidas observadas), la bre-
cha puede estimarse como la diferencia entre las
pérdidas econdmicas registradas en un determina-
do periodo y la porcidn de dichas pérdidas que fue-
ron cubiertas a través del mecanismo de compen-
sacion del seguro. O bien, en un enfoque ex-ante,

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

la BPS puede calcularse a partir de los niveles 6p-
timos de proteccidn estimados como la diferencia
entre el nivel social y econémicamente adecuado
de cobertura de los riesgos respecto del nivel real
de proteccion. Para los ejercicios de estimacion
que se incluyen en este informe se ha empleado el
segundo enfoque, simplificando la medicién del ni-
vel dptimo y el nivel real de proteccion, como el di-
ferencial de indices de penetracion de cada uno de
los mercados analizados con respecto al promedio
observado por las economias avanzadas.

De esta forma, la BPS para el mercado asegurador
latinoamericano' en 2015 se situd en 272 millar-
dos de délares, 15,4% menor que la estimada para
2014 (véase la Grafica 2.2-h). Como ocurre con el
resto de las magnitudes analizadas en esta sec-
cion del informe, es importante sefalar que esta
reduccion entre 2014 y 2015 tiene como principal
factor explicativo la devaluacion de las monedas
latinoamericanas, ya que, como puede confirmarse
en el analisis individual de cada uno de los mer-
cados latinoamericanos, la BPS en moneda local
se incremento en todos los casos con relacion a la
estimada para 2014.

Grafica 2.2-h. América Latina: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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! La estimacion de la BPS para el mercado latinoamericano difiere de la presentada en nuestro reporte Tendencias de crecimiento de los
mercados de América Latina para 2016, publicado en mayo de 2016, en virtud de: (i) la incorporacién de los datos del mercado de Puerto
Rico, y (i) ajustes menores en la estimacién particular de algunos mercados por modificaciones a la cifras oficiales de emision de primas

o del producto interior bruto para 2015.
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Por lo que se refiere a su estructura, la BPS a lo lar-
go de la Ultima década muestra un claro predominio
de los seguros de Vida. En 2015, el 66,3% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (180,3 millardos
de ddlares), mientras que los seguros de No Vida
representaron el 33,7% de la brecha, significando
un monto de 91,8 millardos de ddlares.

El mercado potencial de seguros en América Latina
(la suma del mercado asegurador real y la BPS) se
ubico en 422,9 millardos de délares, lo que significa
1,8 veces el mercado actual en la region (150,8 mi-
llardos de délares).

En este sentido, la Grafica 2.2-i muestra el resul-
tado de la comparacion de la BPS como multiplo
del mercado real para el periodo 2005-2015. Como
se observa, la brecha presenta una clara tendencia
decreciente a lo largo de la pasada década, tanto al
analizar el mercado total, como al hacerlo en los
segmentos de Viday de No Vida, lo que es un indica-
tivo de la tendencia de desarrollo de la industria en
la region. Asi, mientras que en 2005 la BPS repre-
sentaba 3,2 veces el mercado real de seguros de la
region, para 2015 dicha proporcién se habia reduci-
do a 1,8 veces. Situacion similar ocurre al analizar
los segmentos de Vida y No Vida; en el primero el
multiplo se redujo de 6,4 a 2,9, mientras que en el
segundo la reduccidn fue de 1,6 a 1,0 en ese lapso.

A pesar de ello, conviene insistir en que parte de
este comportamiento (particularmente en 2014-
2015) tiene que ver con el efecto de la pérdida de
valor de las monedas de la region. De esa forma,
aunque la tendencia en general se mantiene al
analizar a cada uno de los mercados asegurado-
res de manera individual, la velocidad de caida del
indicador es ligeramente menor en la mayor parte
de los casos al efectuar los calculos en moneda
local.

Por Gltimo, la propia Grafica 2.2.-i ilustra la eva-
luacidn realizada respecto a la capacidad mostrada
por el sector asegurador en América Latina para
cerrar la BPS. Al efecto, se ha realizado un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento obser-
vadas a lo largo del periodo 2005-2015, con respec-
to a las tasas de crecimiento que seria necesario
alcanzar para cerrar la BPS determinada en 2015 a
lo largo de la préxima década.

A lo largo de 2005-2015, el mercado de seguros de
la regidn registré una tasa de crecimiento anual
promedio (en ddlares) de 10,4%. En el caso del
segmento de Vida, la tasa anual promedio fue de
12,4%, mientras que en el segmento de No Vida se
situd en 9,1%.

Grafica 2.2-i. América Latina: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(multiplo del mercado real en USD, veces; puntos porcentuales, pp)
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De mantenerse la misma dinamica en el creci-
miento del sector a lo largo de la préxima década,
la tasa de crecimiento del mercado en su conjunto
permitiria cubrir la BPS determinada en 2015. Lo
mismo ocurriria en el caso del segmento de los se-
guros de No Vida. Sin embargo, para los seguros
de Vida la tasa observada en 2005-2015 resultaria
insuficiente en 2,2 puntos porcentuales para lograr
ese objetivo a lo largo de los siguientes diez anos.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Finalmente, la Gréfica 2.2-j ilustra la estimacidn
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador en Latinoamérica. EL IEM es un
indicador que tiene como propdsito sintetizar la
tendencia en la evolucién y madurez de los merca-
dos de seguros. Es un indice compuesto construido
a partir de cuatro indicadores individuales con base
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en 2005: (i) el indice de penetracidn, [ii) el indice
de profundizacidn, (iii) un indice de evolucion de la
BPS (indice del inverso de la BPS como multiplo
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 di-
cho mercado). Para los efectos de este informe, el
indicador se emplea también como parametro de
comparacion al analizar de manera individual las
tendencias de desarrollo de cada uno de los mer-
cados de seguros de la region.

Como se ilustra en la referida Grafica 2.2-j, para
el caso agregado de la region latinoamericana, el
IEM muestra una clara tendencia positiva a lo largo
del periodo 2005-2015%. En este caso, el indicador
ha mostrado avances anuales sostenidos a lo largo
de la dltima década, lo cual es consistente también
con el analisis de dispersion ilustrado previamente
en la Grafica 2.2-g.

Grafica 2.2-j. América Latina: estimacion del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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2 La estimacion de IEM para el mercado asegurador latinoamericano difiere de la presentada en nuestro reporte Tendencias de creci-
miento de los mercados de América Latina para 2016, publicado en mayo de 2016, en virtud de: (i) la incorporacién de los datos del mercado
de Puerto Rico, y (i) ajustes en la estimacidn particular de algunos mercados de los indices de penetracién y de la BPS a partir de modi-
ficaciones menores a la cifras oficiales de emision de primas o del producto interior bruto para 2015.
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Sintesis de movimientos empresariales

En lo que se refiere a los mas importantes movi-
mientos empresariales registrados en los mercados
latinoamericanos, a lo largo del ano se anunciaron
importantes acuerdos en materia de fusiones y ad-
quisiciones que han repercutido en el posiciona-
miento de los diferentes grupos aseguradores en
cada uno de los paisesy en el conjunto de la region.

Enjulio de 2015 el grupo ACE anuncid la intenciéon de
compra de la compania estadounidense Chubb, que
fue aprobada por los accionistas de ambos grupos
en octubre de ese mismo ano. El cierre de la tran-
saccion se ha producido en 2016, tras la aprobacion
de los reguladores de las distintas jurisdicciones. La
compania resultante se denomina Chubb.

Por otra parte, Liberty anuncié en julio de 2015 que
habia llegado a un acuerdo con el grupo chileno
Penta para la adquisicion de su compania de segu-
ros generales Penta Security.

En agosto de 2014 los grupos Werthein y Generali
llegaron a un acuerdo de separacidn de activos que
reorganizaria sus negocios de seguros en Argen-
tina. En virtud de este acuerdo, el Grupo Werthein
adquiria la totalidad del capital accionario de La
Caja Aseguradora de Riesgos del Trabajo, La Es-
trella Compania de Seguros de Retiro y La Caja de
Seguros de Retiro, y transferia a Generali la totali-
dad de sus acciones en La Caja de Ahorroy Seguro,
Caja de Seguros y Europ Assistance Argentina.

Posteriormente, en noviembre de 2015, Generaliy
el grupo argentino Indalo anunciaron en un comu-
nicado de prensa la firma de un acuerdo mediante
el cual este Ultimo adquiria el 100% de las acciones
de Generali Argentina, que en 2016 pasa a denomi-
narse Providencia. Por su parte, el grupo italiano
transfiere la mayor parte de la cartera corporativa
e internacional de Generali Argentina a su filial La
Caja de Ahorro y Seguro.

Por otro lado, el grupo Werthein, a través de su
filial La Caja Aseguradora de Riesgos del Traba-
jo, ha seguido aumentando su cuota de mercado
en dicho ramo, con la adquisicion de QBE Argen-
tina ART, filial del holding de origen australiano
QBE. La operacion fue anunciada a principios de
2015 y en septiembre de ese mismo ano obtuvo
la aprobacion de Superintendencia de Seguros de
la Nacion.

Por otra parte, en septiembre de 2015 el grupo
colombiano Suramericana anuncié el acuerdo al-
canzado con RSA para adquirir el negocio de este

ultimo en Latinoamérica. ELl grupo inglés tenia pre-
sencia consolidada en Chile, Argentina, Brasil, Mé-
xico, Colombia y Uruguay.

Por ultimo, en el mes de octubre el grupo ASSA,
con sede en Panamj, lleg6 a un acuerdo con AlG
para comprar la totalidad de sus operaciones de
seguros en los cuatro paises de América Central
donde tiene presencia: Guatemala, Honduras, El
Salvador y Panama. ASSA ya operaba en Panama,
Nicaragua, El Salvador y Costa Rica.

Analisis individual de los mercados aseguradores
latinoamericanos

En la siguiente seccion de este informe se incluye
un analisis para cada uno de los mercados asegu-
radores latinoamericanos.

Estos reportes individuales consideran, en primer
término, una valoracién del entorno macroecond-
mico de cada pais durante 2015, para luego abor-
dar las principales magnitudes y tendencias de sus
mercados aseguradores. En términos generales,
los reportes individuales se encuentran conforma-
dos por una vision para el periodo 2005-2015 del
crecimiento de las primas, los principales rubros
del balance agregado a nivel sectorial, el desem-
peno técnico, y los resultados y rentabilidad de la
industria aseguradora.

Posteriormente, se incluye una revision de las prin-
cipales tendencias estructurales de cada mercado,
analizando la evolucion de los indicadores de pene-
tracion, densidad y profundizacién del seguro. Con
el objeto de mostrar adecuadamente la dindmica
subyacente de las principales tendencias en cada
mercado, el andlisis por pais se hace en moneda
local, a fin de eliminar el efecto que trae consigo la
devaluacion de las monedas ocurrida en 2015 en la
mayor parte de ellos.

Asimismo, en cada uno de los reportes individuales
se ha incluido una estimacion de la BPS, detallan-
do las caracteristicas de su magnitud y estructura.

Ademas del analisis de las tendencias de desarro-
llo de los mercados aseguradores, en cada reporte
individual se considera una estimacién del indice de
Evolucién del Mercado (IEM) comparando la evolu-
cion particular del indicador con la tendencia obser-
vada por el mismo para el conjunto de la region.

Los reportes individuales se complementan con los

rankings de grupos aseguradores de cada mercado
para 2015, asi como con los correspondientes a los
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segmentos de Vida y de No Vida. Incluyen también
un analisis de los niveles de concentracion de la
industria a partir de estimacion del indice Herfin-
dahly del coeficiente de participacion de mercado
de las cinco mayores entidades aseguradoras en
cada pais.

Fundacién MAPFRE
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Finalmente, para cada uno de los mercados anali-
zados se ha incluido una breve descripcidn de los
principales cambios regulatorios ocurridos duran-
te 2015y, en los casos mas relevantes, algln avan-
ce de ajustes al marco normativo que se prevén o
estan teniendo lugar en estos mercados en 2016.



3. Analisis por pais

3.1. América del Norte y Centroamérica

3.1.1. México
Entorno macroeconémico

En el ano 2015, la economia mexicana crecié un
2,5%, dos décimas mas que el afio anterior. La li-
gera aceleracion del crecimiento ha estado impul-
sada por el dinamismo del consumo privado y de la
inversion, que contrarrestaron el deficiente com-
portamiento de las exportaciones, especifi- ca-
mente las petroleras. Por el lado de la oferta, des-
tacaron los crecimientos de la agricultura y de los
servicios. Al igual que el ano anterior, la economia
mexicana se ha visto muy afectada por la caida de
los precios del petrdleo, que ha provocado un des-
censo de las exportaciones y ha creado un entorno
mas complejo para los planes de reforma vy libera-
lizacion del sector energético. También ha influido
negativamente el modesto crecimiento de la econo-
mia de los Estados Unidos, que es el socio comercial

mas importante, asi como la fuerte desaceleracion
de la economia china.

A pesar de la depreciacion del peso mexicano, la tasa
de inflacion a finales de 2015 descendid dos puntos,
hasta situarse en el 2,1%, el valor mas bajo en los
altimos 45 anos (véase la Grafica 3.1.1.-a). También
disminuyd cuatro décimas la tasa de desempleo,
hasta ubicarse en el 4,4%.

En lo referente al sector exterior, el déficit de la
cuenta corriente se incrementd nueve décimas en
2015 hasta alcanzar el 2,8% del producto interior
bruto (PIB), debido a la caida de las exportaciones
petroleras (-45%) que no ha sido compensada por
el aumento de las no petroleras (0,8%).

Para el afo 2016, tanto la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) como el
Fondo Monetario Internacional (FMI) estimaron
que el crecimiento de la economia mexicana se si-
tuaria en torno al 2,1%.

Grafica 3.1.1-a. México: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
mexicano en 2015 fue de 388.545 millones de pesos
(24.473 millones de ddlares), lo que supone un in-
cremento nominal del 9,8% y real del 7,5% (véanse
la Tabla 3.1.1-ay la Grafica 3.1.1-b). EL 46,8% de las
primas se corresponde con seguros de Vida y Pen-
siones, y el 53,2% restante con seguros No Vida,
cuya importancia relativa ha decrecido de forma
continua a lo largo de los uUltimos anos.

Las primas de los seguros de Vida crecieron un
8,5% nominal y 6,2% real, hasta alcanzar los
181.918 millones de pesos (11.458 millones de do-
lares). Crecieron con fuerza los seguros de Vida
individual (7,3% nominal) y Vida colectivo (15,5%),

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

siones (-3,9%], hasta situarse en 19.719 millones
de pesos (1.242 millones de dodlares). La reciente
aprobacidon de incentivos fiscales para el ahorro a
largo plazo permite albergar perspectivas optimis-
tas sobre el dinamismo del desarrollo futuro de los
seguros de Vida en México.

Las primas de los seguros No Vida crecieron en
2015 un 11,0% nominal y 8,7% real, hasta alcan-
zar los 206.628 millones de pesos (13.015 millones
de délares). A diferencia del ano anterior, crecie-
ron todas las modalidades, con la Unica excepcidn
de los seguros Agrarios, cuyas primas cayeron un
56,7%. Los dos ramos No Vida mas importantes,
Automoviles y Salud, crecieron un 10,3% y 4,6%,
respectivamente, consiguiendo el primero superar
el estancamiento de 2014. El ramo de Incendios
crece un 14,1%, debido a la renovacién de la péliza
bienal de Petréleos Mexicanos (Pemex].

pero continuaron decreciendo los seguros de Pen-

Tabla 3.1.1-a. México: volumen de primas' por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo pesos usD % A % A real
Total 388.545 24.473 9.8 7,5
Vida 181.918 11.458 8,5 6,2
Vida individual 101.836 6.414 7,3 5,1
Vida colectivo 60.363 3.802 15,5 13,0
Pensiones 19.719 1.242 -3,9 -5,9
No Vida 206.628 13.015 11,0 8,7
Automoviles 75.665 4.766 10,3 8,0
Salud? 54.021 3.403 4,6 2,4
Incendios 12.683 799 14,1 11,8
Terremotos y otros riesgos catastroéficos 16.288 1.026 36,3 33,5
Diversos 19.726 1.242 15,7 13,3
Transportes 10.852 684 18,2 15,7
Responsabilidad civil 8.930 562 29,0 26,3
Accidentes personales? 5.374 338 11,6 9,3
Agrarios® 1.604 101 -56,7 -57,6
Crédito 1.484 93 30,4 27,7

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

(1) Prima directa

(2) Ramo de Accidentes y Enfermedades

(3) Las primas del ramo de seguros agrarios no consideran la informacién de la entidad aseguradora Proteccion Agropecuaria, cuya
informacion adn no se incluia en el reporte de la revista “Actualidad en Seguros y Fianzas” correspondiente al cierre de diciembre de 2015.
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Grafica 3.1.1-b. México: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas)

Balance y fondos propios del sector asegurador en México en 2015 alcanza-
ron 1.164,8 millardos de pesos (73.370 millones de
La evolucion del tamanio del balance agregado a ni-  délares), mientras que el patrimonio neto se situd

vel sectorial en el periodo 2005-2015, seilustraenla  en 150,1 millardos de pesos (9.452 millones de ddla-
Grafica 3.1.1-c. Como se observa, los activos totales  res), un 5,7% por encima del valor de 2014.

Grafica 3.1.1-c. México: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)
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Inversiones

En la Gréfica 3.1.1-d se muestra la evolucién de
las inversiones, asi como la composicion de la car-
tera de inversiones agregada a nivel sectorial en
2015. En ese ano, las inversiones alcanzaron 906, 1
millardos de pesos (57.070 millones de délares),
concentrandose en renta fija (75,2%) y, en una pro-
porcidén significativamente menor (11,3%) en ins-
trumentos de renta variable.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

A pesar de seguir siendo la inversion mayoritaria,
a lo largo del periodo 2005-2015 se aprecia una
reduccion gradual en el peso de las inversiones
en renta fijay un aumento en la renta variable que
pasa de representar un 3,2% del total de la car-
tera en 2005 al 11,3% en 2015 (véase la Grafica
3.1.1-e).

Grafica 3.1.1-d. México: evolucidn de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicién, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-e. México: evolucion de la estructura de las inversiones, 2005-2015
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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Provisiones técnicas

La composicion relativa de las provisiones técnicas
al cierre de 2015 del sector asegurador mexicano
se ilustra en la Grafica 3.1.1-f. En 2015 las provisio-
nes técnicas se situaron en 920,4 millardos de pe-
s0s (57.974 millones de délares). EL 68,3% del total
correspondié a los seguros de Vida, el 12,5% a las
provisiones para primas no consumidas y riesgos
en curso de los seguros de No Vida, el 12,5% a la

provision técnica para prestaciones, el 4,2% a las
reservas catastroficas, y el 2,5% restante a otras
provisiones técnicas.

A lo largo del periodo 2005-2015, se aprecia un
incremento en el peso relativo de las provisiones
del seguro de Vida, pasando del 61,1% en 2005 al
68,3% en 2015, si bien la tendencia se estabiliza a
partir del afio 2012 en torno al 68,6% (véase la Gra-
fica 3.1.1-g).

Grafica 3.1.1-f. México: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicién, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-g. México: evolucion de la estructura de las provisiones técnicas, 2005-2015

(composicion, %)
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Resultados y rentabilidad

La Grafica 3.1.1-h ilustra la evolucion del desemperio
técnico del sector asegurador en México a lo largo de
2005-2015. El ratio combinado (calculado respecto a
la prima devengada neta) se ubicé en 105,5% en 2015,
mostrando una mejora de 0,6 puntos porcentuales
respecto al valor observado en 2014 (106,1%).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

El cambio del indicador en 2015 se derivo del efecto
combinado, por una parte, de una reduccién de ratio
de siniestralidad (-1,1 puntos porcentuales), y por la
otra, de un deterioro del ratio de gastos (0,6 puntos
porcentuales).

Grafica 3.1.1-h. México: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

De manera consolidada para el conjunto del sector
asegurador mexicano, el resultado neto del ejer-
cicio 2015 fue de 21.214 millones de pesos (1.336
millones de délares), un 16,6% menos que en el
ejercicio anterior, debido fundamentalmente a la
disminucion del resultado financiero.

Como se indicod, a pesar del incremento de los gas-
tos en 0,6 puntos, el ratio combinado disminuyé seis
décimas hasta situarse en el 105,5%, debido a la
caida de la siniestralidad. En este sentido, a lo largo
de los ultimos seis anos se observa una tendencia
a la reduccion de la siniestralidad desde los valores
maximos alcanzados en 2009, y una correspondien-
te mejoria del ratio combinado, que sin embargo si-
gue manteniéndose por encima del 100%.

Fundacién MAPFRE

Paralelamente, el resultado financiero en 2015
(como porcentaje de la prima devengada neta) se
situé en 18,1%, esto es, 3,3 puntos porcentuales
por debajo del nivel alcanzado el afio previo (véase
la Gréafica 3.1.1-i).

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno so-
bre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 14,1% en
2015, reduciéndose en 3,8 puntos porcentuales con
relacion al nivel observado en 2014. Situacion ana-
loga se presenta con el retorno sobre activos (ROA)
el cual alcanzé un nivel de 1,8% en 2015, lo que sig-
nificd una disminucion de 0,6 puntos porcentuales
respecto al valor que adopté en 2014.



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.1.1-i. México: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

La Gréfica 3.1.1-j muestra las principales tenden-
cias estructurales en el desarrollo del sector ase-
gurador en México a lo largo del periodo 2005-2015.

En primer término, el indice de penetracion (pri-
mas/PIB] en 2015 se situd en 2,1%. A lo largo del
periodo 2005-2015, el indicador ha mostrado una
tendencia ascendente, en linea con la tendencia
general observada en la region latinoamericana.
No obstante, se observa que la penetracion del
mercado mexicano se encuentra aun por debajo de
los niveles absolutos promedio de América Latina.

En lo que se refiere a los niveles de densidad del
seguro en 2015 (primas per capital, el indicador
se ubico en 3.118 pesos (196,4 ddlares), 8,4% mas
respecto al valor observado en 2014 (2.877,1 pe-
sos). Como en el caso de la penetracion, la densi-
dad muestra una tendencia creciente a lo largo de
la ultima década, con un crecimiento acumulado
en moneda local del 142%.

Por lo que toca 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 se si-
tué en 46,8%; es decir, 5,7 puntos porcentuales por
arriba del valor que habia alcanzado en 2005. En
este caso, la tendencia de la profundizacion del
mercado asegurador mexicano se encuentra por
encima de los niveles promedio de los mercados
aseguradores de América Latina.

El analisis de dispersidon que se muestra en la Gra-
fica 3.1.1-k, ilustra el efecto conjunto del avance
del mercado asegurador mexicano con relacion al
mercado de seguros de la region, desde la pers-
pectiva del cambio conjunto de los niveles de pe-
netracion y profundizacion. En dicho analisis (que
se empleard para cada uno de los mercados que
se analizan en este informe) se confirma un avan-
ce general en el desarrollo del mercado mexicano,
con una tendencia similar a la observada por el
mercado latinoamericano en su conjunto.
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Grafica 3.1.1-j. México: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-k. México: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracion, %; profundizacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de se-
guros de México a lo largo del periodo 2005-2015
se muestra en la Grafica 3.1.1-1. En 2015 se situd
en 1.101,5 millardos de pesos, monto equivalente
a 2,8 veces del mercado asegurador real al cierre
de ese ano.

La estructuray evolucion de la BPS a lo largo de la
Ultima década muestra el predominio de los segu-
ros de Vida en la explicacion de la misma. En 2015,
el 61% de la BPS correspondié a los seguros de
Vida, lo que implicé un monto de 671,9 millardos de
pesos. En contraposicién, los seguros de No Vida
representaron el 39% de la brecha, significando un
monto de 429,6 millardos de pesos.

De esta forma, el mercado potencial de seguros en
México (medido para efectos de este informe como
la suma del mercado real y la BPS), se ubicé en
1.490,1 millardos de pesos; esto es, 3,8 veces el
mercado actual en ese pais.

Por su parte, la Gréfica 3.1.1-m, presenta la esti-
macion de la BPS como multiplo del mercado real
en cada ano. Esta comparacién permite determi-
nar el comportamiento tendencia de la brecha. En

el caso del mercado asegurador mexicano, la BPS,
como multiplo, presenta una clara tendencia de-
creciente a lo largo de la pasada década, tanto al
analizar el mercado total, como al hacerlo en los
segmentos de Vida y No Vida.

Mientras que en 2005, la BPS del mercado en Mé-
xico representaba 4,9 veces el mercado real, para
2015 dicha proporcién se habia reducido a 2,8 ve-
ces. Lo mismo ocurre al analizar los segmentos de
Vida y No Vida. En el primero, el multiplo se redujo
de 7,6 a 3,7, mientras que en el segundo la dismi-
nucion fue de 3,1 a 2,1 en esa década.

Por ultimo, la propia Grafica 3.1.1-m sintetiza la
evaluacion realizada respecto a la capacidad mos-
trada por el mercado asegurador mexicano para
cerrar la BPS. Para ello, se ha hecho un anélisis
comparativo entre las tasas de crecimiento obser-
vadas 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 determi-
nada en 2015 a lo largo de la proxima década. Du-
rante 2005-2015, el mercado de seguros de México
registré una tasa de crecimiento anual promedio
de 10,9%. Esta dindmica estuvo determinada por
una tasa promedio del 12,3% para el caso del seg-
mento de Vida, y del 9,7% en el caso del segmento
de los seguros de No Vida.
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Grafica 3.1.1-1. México: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Conforme al analisis realizado, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento en los proximos
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado en
su conjunto resultaria insuficiente en 3,5 puntos
porcentuales para cubrir la BPS determinada en
2015. Es decir, el mercado asegurador en México
requeriria de una tasa promedio de crecimiento del
14,4% a lo largo de los proximos diez anos para ce-
rrar la BPS estimada en 2015.
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Una situacién similar se presenta al analizar de
manera separada los segmentos de Vida y de No
Vida. Para el caso de Vida, la insuficiencia seria 4,4
puntos porcentuales, mientras que para los segu-
ros de No Vida seria de 2,2 puntos porcentuales.
Asi, cubrir las respectivas brechas implicaria que
el mercado asegurador de México debiera crecer
anualmente en promedio 16,7% y 11,9% a lo largo
de la préxima década.

Grafica 3.1.1-m. México: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(multiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Gréfica 3.1.1-n se muestra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el sec-
tor asegurador en México. Como antes se indico,
el IEM tiene como proposito sintetizar la tendencia
en la evolucidon y madurez de los mercados de se-
guros.

Para el caso del mercado mexicano de seguros, el
indicador muestra una tendencia positiva a lo largo
de la pasada década, ubicandose por encima del
promedio del mercado latinoamericano, aunque
alcanzando en 2015 un valor similar al del prome-
dio regional. Conviene destacar como el indice, sal-
vo en 2010y 2014, ha mostrado avances positivos a
lo largo de la Ultima década.

Grafica 3.1.1-n. México: estimacién del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Rankings del mercado asegurador
Ranking Total

A finales de 2015, el sector asegurador mexicano
estuvo formado por 102 instituciones, 53 de las cua-
les eran de capital mayoritariamente extranjero.

Las cinco primeras entidades aseguradoras acu-
mularon conjuntamente el 45,0% del total de pri-
mas, 1,4 puntos porcentuales menos que el ano
anterior. A lo largo de los ultimos diez anos se ob-
serva una tendencia descendente en los niveles de
concentracion del mercado, que se ha interrumpi-
do en algunos momentos pero que se reanuda cla-
ramente en 2015, tal y como pone de manifiesto la

[ Cambio del IEM (pp)

2005-06 s o
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2007-08 s
2008-09 . 7
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2010-11 s
2011-12 IR
2012-13 I 7.3
2013-14 -5, [
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evolucion de los indices de Herfindahly CR5 (véase
la Gréfica 3.1.1-0).

En lo que se refiere al ranking total de grupos, los
tres principales grupos aseguradores en 2015 en
México fueron los mismos que en anos anteriores.
En el primer lugar se encuentra MetLife, con el
13,8% de las primas, seguido por Grupo Nacional
Provincial (12,8%) y AXA (8,0%). Por lo que toca al
resto del ranking, mejoraron sus posiciones re-
lativas tanto BBVA Bancomer como Banorte, y la
empeoraron Seguros Banamex, Seguros Inbursa,
Monterrey New York Life y Qualitas. MAPFRE se
ubicd en la séptima posicion del ranking en 2015
con una cuota del 5,5% del mercado (véase la Gra-
fica 3.1.1-p).
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Grafica 3.1.1-0. México: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)

Grafica 3.1.1-p. México: Ranking Total, 2015
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Ranking No Vida

A finales de 2015, operaban 84 companias asegu-
radoras en el sector de No Vida en México. Al igual
que en el ano anterior, el ranking de grupos estuvo
liderado por Grupo Nacional Provincial (GNP), con
el 14,2% del total de primas,

Fundacién MAPFRE

seguido por AXA (12,5%]) y Quélitas (9,3%). En el
resto del ranking, MAPFRE mejord su posicion re-
lativa, Inbursa, Banorte y MetLife empeoraron, y
Zurich y BBVA Bancomer repitieron la posicion que
habian logrado en 2014. Por ultimo, Chubb entré en
el ranking en octavo lugar, desplazando a Seguros
Atlas (véase la Gréfica 3.1.1-q).



Grafica 3.1.1-q.
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México: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

GNP I 1 4.2%
AXA - 12,5%
QUALITAS | 9.3%
MAPFRE [ S, 7%
INBURSA [, 7,0%
BANORTE [ 5, 7%
ZURICH [, 4,8%
cHuee N 4.7%
METLIFE [ 3,6%
BBVA BANCOMER [ 3.2%
0% 5% 10% 15%

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

Ranking Vida

Un afo mas, el mercado siguié estando lidera-
do por MetLife, con una cuota del 25,4%, pero la

Por su parte, al cierre de 2015 operaban en el mer-
cado mexicano 54 companias aseguradoras en el
ramo de Vida. Los diez grupos mas importantes
fueron los mismos que el ano anterior, aunque su-
frieron cambios en sus posiciones relativas.

segunda posicidon pas6 a BBVA Bancomer, con el
12,1%, desplazando a Seguros Banamex (11,3%]
a la tercera posicion. Por lo que toca al resto del
ranking de Vida, mejoré su posicion Seguros Ba-
norte, la empeoraron AXA'y Zurich, y repitieron sus

Graica3.1.1-r.

posiciones GNP, Monterrey New York Life, Seguros
Inbursa y Allianz (véase la Gréfica 3.1.1-r].

México: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

METLIFE [ . 25,4%
BBVABANCOMER [ 12,1%
BANAMEX [ 11,3%
GNP - 11,3%
MONTERREY NYL [ 2%
BANORTE [ 4,9%
Axa N 3,0%
INBURSA [N 2,8%
ZURICH [ 2,8%
ALLIANZ [ 2,6%
0% 10% 20% 30%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas)
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Aspectos regulatorios relevantes

El 4 de abril de 2013, el marco regulatorio aplica-
ble a las instituciones de seguros y de fianzas en
México fue reformado a través de la promulgacion
de una nueva Ley de Instituciones de Seguros y de
Fianzas (LISF). La implementacién de la nueva ley
formo parte de la reforma al sistema financiero
mexicano impulsada por la actual administracion
federal que busca dinamizar las tasas de creci-
miento de la economia.

En la LISF se establece un marco normativo con el
cual se persigue la consecucion de cinco propdsitos
principales. En primer término, modernizar el ré-
gimen de solvencia aplicable a las operaciones de
seguros y de fianzas, de forma tal que se fortalezca
la posicidon financiera de esas entidades, asi como
las labores de regulacion y supervision a cargo de la
Comision Nacional de Seguros y Finanzas (CNSF).
En segundo lugar, la reforma regulatoria busca pro-
mover, a partir de la intensificacién del régimen de
solvencia basado en riesgo, el sano desarrollo de la
industria aseguradora, con el propdsito de coadyu-
var a que la cobertura de estos servicios financieros
se extienda a la mayor parte de la poblacién. En ter-
cer lugar, el ajuste normativo se inscribe en el ob-
jetivo de inducir una mayor competencia como via
para estimular la innovacion y eficiencia en el mer-
cado asegurador, buscando crear con ello mejores
condiciones de precioy calidad para los usuarios. En
cuarto lugar, se homologa la legislacion de seguros
con el resto de la normativa financiera en aquellos
aspectos que deben ser aplicables de forma general
al sistema financiero. Y finalmente, la reforma re-
gulatoria mexicana busca fortalecer el régimen de
proteccion a los usuarios de estos servicios finan-
cieros, a partir de un esquema de mayor transpa-
rencia y revelacion de informacion de parte de las
entidades aseguradoras, como forma para estimu-
lar un mas eficaz funcionamiento del mecanismo de
disciplina de mercado.

En este contexto, el disefo general que subyace en
la nueva LISF considera un modelo del tipo Solven-
cia Il que agrupa, en tres pilares, los mecanismos
de disciplina en los que descansa el régimen de
solvencia. Un primer pilar, compuesto por los re-
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querimientos cuantitativos de reservas técnicas,
requerimientos de capital, inversionesy reaseguro.
Un segundo pilar, integrado por los requerimientos
cualitativos en materia de gobierno corporativo y
revision de parte del supervisor. Y un tercer pilar,
que contempla elementos en materia de transpa-
renciay revelacion de informacidn, asi como meca-
nismos de revision por parte del mercado.

Por su parte, el conjunto de la regulacion secun-
daria derivada de la LISF, se encuentra integrada
dentro de la Circular Unica de Seguros y Fianzas
(CUSF), la cual fue publicada en el Diario Oficial
de la Federacion el 19 de diciembre de 2014. Estas
disposiciones complementan y hacen operativo el
nuevo marco legal, senalando los aspectos y me-
canismos especificos a los que debe apegarse la
operacion de las entidades aseguradoras.

Aun cuando la LISF entrd en vigor de manera ge-
neral el 4 de abril de 2015, los requerimientos re-
gulatorios de los tres pilares entraron en vigor en
diferentes fechas, de acuerdo con lo establecido
en las disposiciones transitorias de la propia LISF
(véase la Tabla 3.1.1-b).

De manera complementaria, desde el 4 de abril de
2015 el 6rgano de supervision mexicano (la CNSF)
ha llevado a cabo diversas actividades, de forma
coordinada con las entidades aseguradoras y sus
asociaciones representativas, con el propdsito de
procurar un proceso armonico y eficiente de imple-
mentacion de la nueva legislacion, de forma tal que
permitiera una transicion ordenada hacia el nuevo
marco regulatorio, maximizando sus efectos posi-
tivos.

Finalmente, como parte del proceso de imple-
mentacion, las autoridades supervisoras han coor-
dinado la preparacion de los diversos reglamentos
y disposiciones administrativas que complementan
el nuevo marco legal. Entre dicha normativa des-
tacan el "Reglamento de Agentes de Seguros y de
Fianzas”, el "Reglamento del Seguro de Grupo para
la Operacion de Vida y del Seguro Colectivo para
la Operacion de Accidentes y Enfermedades” y el
“Reglamento en Materia de Inspeccion y Vigilancia
de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas”.
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Tabla 3.1.1-b. México: entrada en vigor de los pilares del nuevo esquema de solvencia

Pilar

Fecha

Comentarios

I. Requerimientos cuantitativos
Provisiones técnicas
Requerimiento de Capital de Solvencia

Il. Requerimientos cualitativos

1-enero-2016
1-enero-2016

Entrega del ORSA (Autoevaluacién de
Riesgos y Solvencia Institucionales] y

Gobierno corporativo LAV Manual de Riesgos (segundo semestre

de 2016)
lll. Transparenciay revelacion de informacion

Estados financieros (con notas) 4-abril-2015

Informes de auditores 4-abril-2015

Reporte sobre la solvencia y condicion 4-abril-2015 Primer RSCF (con estados financieros

financiera [RSCF) al cierre de 2016)
Primera calificacion crediticia

Calificacion 4-abril-2015  obligatoria en 2016 con base en

estados financieros de 2015

Fuente: Comision Nacional de Seguros y Fianzas

3.1.2. Guatemala
Entorno macroeconomico

La economia de Guatemala crecido un 4,1% en 2015
(un valor muy similar al 4,2% de 2014), gracias al
buen desempeno de la demanda interna, entre
cuyos componentes destacaron especialmente el
consumo privado y la inversion (véase la Grafica
3.1.2-a). Crecieron todos los sectores productivos
importantes, liderados por el de la intermediacion
financiera, seguros y servicios auxiliares (que cre-
cio un 10,6% en 2015).

La inflacion se increment6 dos décimas pero se
mantuvo en niveles moderados (3,1% en 2015),
mientras que el desempleo disminuyd medio punto
porcentual, situandose en el 2,4% a mediados de
2015.

En relacion con el sector externo, en 2015 se redujo
elvalor de las exportaciones (-1,1%), debido a la cai-
da del precio del azucar, y se redujo también el valor
de las importaciones (-3,5%), a causa de la bajada
de los precios de los combustibles y derivados del

petréleo. Como resultado de la mayor caida de las
segundas frente a las primeras, el déficit de la cuen-
ta corriente disminuy¢ hasta situarse en el 0,3% del
PIB, frente al 2,1% del afno anterior. Segun la CEPAL,
la economia guatemalteca crecera un 3,3% en 2016,
una prevision que el FM| eleva hasta el 3,5%.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador guatemal-
teco en 2015 ascendieron a 5.966 millones de quet-
zales (779 millones de délares), lo que supone un
incremento nominal del 5,8% y real del 2,6%. El
mercado sigue creciendo, aunque a un ritmo me-
nor que el registrado en 2014 en el que alcanzé una
cifra de 8,1% (véase la Grafica 3.1.2-b).

El comportamiento fue diferente en los distintos
ramos de aseguramiento, ya que las primas cre-
cieron en No Vida (que supone el 80,3% del total
del mercado) y decrecieron en Vida (véase la Tabla
3.1.2-al.
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Las primas de los ramos de Vida decrecieron un  crecieron un 7,6% en 2015 (frente al 7% del afio an-
1,0% hasta situarse en 1.176 millones de quetza-  terior), alcanzando los 4.790 millones de quetzales
les (154 millones de délares), una contraccion que (625 millones de délares). Los dos ramos mas im-
contrasta con el crecimiento del 12,3% registrado  portantes, Salud y Automdviles, crecieron un 14,4%
el ano anterior. Las primas de los ramos No Vida vy 6,4%, respectivamente.

Grafica 3.1.2-a. Guatemala: evolucion del crecimiento economico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de quetzales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

Tabla 3.1.2-a. Guatemala: volumen de primas' por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo quetzales usb % A % A real
Total 5.966 779 5,8 2,6
Vida 1.176 154 -1,0 -3,9
No Vida 4.790 625 7,6 4,4
Salud 1.345 176 14,4 11,0
Automoviles 1.242 162 6,4 3,3
Incendio y lineas aliadas 439 57 8,6 5,4
Terremoto 511 67 9.6 6,3
Otros Ramos 369 48 7,3 4,1
Transportes 250 33 0,3 -2,7
Caucidn 211 28 -13,1 -15,7
Riesgos técnicos 167 22 -0,4 -3,4
Accidentes personales 138 18 4,9 1,8
Responsabilidad civil 117 15 14,4 11,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)
(1) Primas directas netas del seguro directo
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Grafica 3.1.2-b. Guatemala: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Balance y fondos propios

La evolucion del tamanio del balance agregado a ni-
vel del sector asegurador guatemalteco para 2005-
2015, se ilustra en la Gréfica 3.1.2-c. Los activos
totales de la industria aseguradora en Guatemala
en 2015 alcanzaron 8.685,6 millones de quetzales
(1.134 millones de dodlares), en tanto que el patri-
monio neto se situd en 3.066,7 millones de quetza-

les (400 millones de délares), un 10,8% superior al
valor del ano previo.

Destacan los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador de Guatemala (medidos so-
bre los activos totales) que se sitian por encima
del 26% en el periodo 2005 a 2011, superando el
30% en el periodo 2012-2015. A finales de 2015 re-
presentaba un 35,31% sobre el total del activo.

Grafica 3.1.2-c. Guatemala: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)
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Inversiones

En la Grafica 3.1.2-d se muestra la evolucion de las
inversiones, asi como la composicion de la cartera
de inversiones agregada a nivel sectorial durante
2015. Las inversiones alcanzaron 5.640,2 millones
de quetzales (736,5 millones de ddlares), concen-
trandose en renta fija (59,1%), que a su vez se des-
glosan en 54,2% correspondiente a renta fija publi-
cay 4,9% a instrumentos de renta fija privada. Es
también significativo el peso de la partida de otras
inversiones financieras (constituida principalmen-
te por depdsitos bancarios) que representa el 32%
de la cartera. Predominan, por tanto, los instru-

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

mentos de deuda, con una inversion agregada casi
residual (1,2%) en instrumentos de renta variable.

Del anélisis de la evolucion de la cartera destaca
el aumento progresivo del peso en inversiones en
renta fija publica en el periodo 2005-2015, pasando
de representar un 38,4% en 2005 al 54,2% en 2015.
Por otro lado, en ese lapso el porcentaje de otras
inversiones financieras (basicamente depoésitos
bancarios) se incrementa pasando de representar
el 38,6% en 2005 al 41,2% en 2010. A partir de en-
tonces se observa un cambio de tendencia, redu-
ciéndose progresivamente hasta el 32% a finales
de 2015 (véase la Gréafica 3.1.2-e).

Grafica 3.1.2-d. Guatemala: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Grafica 3.1.2-e. Guatemala: evolucion de la estructura de las inversiones, 2005-2015

(composicion, %)
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Provisiones técnicas Durante el periodo 2005-2015, se observa un cre-
cimiento sostenido de las provisiones técnicas en
La composicion relativa a las provisiones técni-  términos absolutos, tanto en los seguros de Vida

cas del sector asegurador guatemalteco al cierre  como en los de No Vida. Si se considera el peso
de 2015, se ilustra en la Grafica 3.1.2-f. En 2015, sobre el total de provisiones, se observa una caida
las provisiones técnicas se situaron en 3.992,9 mi-  significativa del peso de los seguro de Vida en los
llones de quetzales (521,4 millones de ddlares). EL  afos 2010y 2011, recuperandose en parte con pos-
40,2% del total correspondio a los seguros de Vida, terioridad para quedarse en torno al 40% del total
el 30,5% a la provision para primas no consumidas  de provisiones, con una tendencia a la baja en los
y riesgos en curso de los seguros de No Vida, el  dltimos anos (véase la Gréafica 3.1.2-g].

23,4% a la provision para prestaciones, el 5,6% a la

provision para riesgos catastroficos y el 0,2% res-

tante a otras provisiones técnicas.

Grafica 3.1.2-f. Guatemala: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Grafica 3.1.2-g. Guatemala: evolucion de la estructura de las provisiones técnicas, 2005-2015
(composicion, %)
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Resultados y rentabilidad

La Grafica 3.1.2-h ilustra la evolucidn del desem-
peno técnico del sector asegurador en Guatemala
a lo largo del periodo 2005-2015. El ratio combi-
nado aumentd 2,3 puntos porcentuales hasta el
93,3%, con un resultado técnico positivo pero infe-
rior al del ano anterior, debido al incremento de la
siniestralidad. Los valores de este Ultimo ratio han
aumentado en los Ultimos afos, aunque los incre-
mentos se han compensado parcialmente por la
tendencia a la baja de los gastos.

Por su parte, el resultado neto del negocio asegu-
rador en Guatemala en 2015 fue de 665 millones
de quetzales (87 millones de délares), un 3,5% mas
que el registrado el aho anterior.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

L resultado técnico del mercado guatemalteco en
2015 fue de 6,7% de la prima devengada neta, infe-
rior en 2,3 puntos porcentuales al observado el ano
previo. Este resultado de la gestion técnica del ne-
gocio se complementd con un resultado financiero
positivo que alcanzé el 9,9% de la prima devenga-
da neta en ese ano, apenas 0,3 puntos porcentua-
les menor al registrado en 2014 (véase la Gréfica
3.1.2-h].

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 21,7%
en 2015, reduciéndose en 1,52 puntos porcentuales
con relacion a 2014. Situacion analoga se presenta
con el retorno sobre activos (ROA) el cual alcanzé
7,7% en 2015, lo que significd una disminucion de
0,48 puntos porcentuales respecto a 2014.

Grafica 3.1.2-h. Guatemala: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

Por otra parte, la Grafica 3.1.2-j ilustra las princi-
pales tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador guatemalteco a lo largo del pe-
riodo 2005-2015.

Fundacién MAPFRE

En primer término, el indice de penetracion (pri-
mas/PIB) en 2015 se situé en 1,2%. Es importante
destacar que durante el periodo 2005-2015, este
indicador ha mostrado una tendencia estable, con
un crecimiento de apenas 3,7% en ese lapso. De esa
forma, el nivel de penetracion en 2015 es practica-
mente igual al observado en ese mercado en 2005.
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Grafica 3.1.2-i. Guatemala: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Como consecuencia de lo anterior, su magnitud se
ubica muy por debajo del promedio de los merca-
dos 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 penetra-
cion crecid en promedio un 42,9%.

Por lo que toca a los niveles de densidad (primas
per céapita), el indicador se ubicé en 364,2 quetza-
les (47,6 ddlares), 96,7% mas alto respecto al valor
observado en 2005 (185,2 quetzales). A diferencia
del comportamiento de la penetracion, la densidad
muestra una tendencia creciente a lo largo de la
Ultima década, lo que significa que si bien la com-
pra per capita de seguros se ha elevado de manera
sostenida (cuyo aumento es muy significativa por
partir de una base relativamente pequefal, no lo ha
hecho a un ritmo que permita que el seguro alcan-
ce una mayor importancia relativa en el peso del
conjunto de las actividades econdmicas del pais.

Por lo que toca a los niveles de profundizacion
(medida como la relacion entre las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales), el

indicador se ubicd en 19,7%, 1,3 puntos porcentua-
les por debajo del valor de 2014, aunque 3,5 puntos
porcentuales por encima del valor registrado en
2005. Como ocurre con el indice de penetracion,
el nivel de profundizacién del mercado asegurador
guatemalteco se encuentra por debajo del prome-
dio de América Latina, y con una tendencia ligera-
mente divergente.

Finalmente, en la Grafica 3.1.2-k se ilustra el efec-
to conjunto del avance del mercado asegurador de
Guatemala con relacién al mercado de seguros de
la region, desde la perspectiva del cambio conjunto
de los niveles de penetracion y profundizacion.

En dicho analisis de dispersion se observa como el
mercado asegurador guatemalteco se ha manteni-
do en una trayectoria de desarrollo por debajo de
la presentada por el promedio de mercados lati-
noamericano, mostrando un estancamiento en sus
niveles de penetracion y un avance menos que pro-
porcional en materia de profundizacion respecto de
lo conseguido por el promedio de los paises de la
region en la pasada década.
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Grafica 3.1.2-j. Guatemala: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacién, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, quetzales y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Fundacién MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.1.2-k. Guatemala: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracion, %; profundizacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

En la Grafica 3.1.2-1 se muestra la estimacion de
la BPS para el mercado de seguros guatemalteco
para el periodo 2005-2015. De esa informacion se
desprende que en 2015 la BPS se situd en 34.175
millones de quetzales, monto equivalente a 5,7 ve-
ces del mercado asegurador real al cierre de 2015.

Como en la mayor parte de los mercados asegura-
dores latinoamericanos, la estructura y evolucidn
de la BPS muestra el predominio de los seguros de
Vida. En 2015, el 63,9% de la brecha correspondid a
los seguros de Vida (21.825) millones de quetzales.
Por su parte, los seguros de No Vida representaron
el 36,1% de la BPS (12.351 millones de quetzales).

El mercado potencial de seguros en Guatemala
(medido como la suma del mercado real y la BPS),
se ubicd en 40.141 millones de quetzales; esto es,
6,7 veces el mercado actual en Guatemala.

La Gréfica 3.1.2-m, muestra la estimacion de la
BPS como multiplo del mercado real en cada ano
del periodo analizado. Para el mercado asegura-
dor guatemalteco, la BPS [medida como multiplo)
muestra una discreta tendencia decreciente a lo

largo del periodo 2005-2015, tanto en lo que se re-
fiere al mercado total como al segmento de Vida.

Mientras que en 2005, la BPS del mercado en Gua-
temala representaba 6,4 veces el mercado real,
para 2015 dicha proporcion se habia reducido a 5,7
veces. Situacién analoga se presenta en el seg-
mento de Vida. En este caso, el multiplo se redujo
de 26,1 a 18,6 veces. Por lo que se refiere al seg-
mento de los seguros de No Vida, sin embargo, se
observa un estancamiento relativo; mientras que
en 2005 el mdultiplo fue de 2,5, para 2015 se habia
elevado a 2,6 veces.

Finalmente, en la Grafica 3.1.2-m se muestra la eva-
luacion realizada respecto a la capacidad del mer-
cado asegurador guatemalteco para cerrar la BPS,
a través de 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 2015 a lo largo de la proxima
década. A lo largo de 2005-2015, el mercado de se-
guros de Guatemala registrd una tasa de crecimien-
to anual promedio de 9,3%. Esta dinamica estuvo
determinada por una tasa promedio del 11,4% para
el caso del segmento de Vida, y del 8,9% en el caso
del segmento de los seguros de No Vida.
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Grafica 3.1.2-1. Guatemala: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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Conforme a lo anterior, de mantenerse la dindmica
de crecimiento en los proximos diez afos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto resultaria
insuficiente en 11,7 puntos porcentuales para cubrir
la brecha determinada en 2015. Esto es, que el mer-
cado asegurador necesitaria de una tasa promedio
de crecimiento del 21,0% a lo largo de la préxima
década para cerrar la BPS estimada en 2015.

[ BPS (No Vida)
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Una situaciéon analoga se presenta para los seg-
mentos de Vida y de No Vida. En el primer caso, la
insuficiencia seria 23,2 puntos porcentuales, mien-
tras que en el segundo seria de 4,7 puntos porcen-
tuales. De esa forma, cerrar las respectivas brechas
implicaria que el mercado asegurador guatemalte-
co creciera anualmente en promedio 34,6%y 13,6%
a lo largo de la siguiente década.

Grafica 3.1.2-m. Guatemala: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del Mercado
(IEM] para el sector asegurador guatemalteco se
ilustra en la Grafica 3.1.2-n. En términos genera-
les, el indicador muestra una tendencia positiva a
lo largo de la pasada década, con deterioros anua-
les en 2005-06, 2011-12y 2014-15.

No obstante, conviene destacar que su nivel se ubi-
ca por debajo del promedio del mercado de Amé-
rica Latina, y su tendencia creciente pareciera es-
tancarse a partir de 2011.

Grafica 3.1.2-n. Guatemala: estimacién del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Rankings del mercado asegurador
Ranking Total

En el 2015, el sector asegurador de Guatemala es-
tuvo formado por 28 entidades aseguradoras. Las
cinco primeras instituciones suponen el 67% del to-
tal de primas, un 1,6% mas que en el afo 2014.

A lo largo de esta Ultima década se observa un
aumento en los niveles de concentracion del mer-
cado. El indice Herfindahl, ilustrado en la Grafica
3.1.2-0, muestra que los niveles de concentracion

Il Cambio del IEM (pp)
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se han mantenido por encima del umbral tedrico
que indica el inicio de niveles de concentraciéon mo-
derada. Situacion analoga se muestra al analizar
el indice CR5, el cual pasé de 62,9% en 2005 a 67%
en 2015.

Los dos grupos aseguradores mas importantes en
el mercado guatemalteco siguen siendo El Roble,
con el 26,3% de las primas, y G&T, con una cuota
de mercado del 21,0%. A cierta distancia, le siguen
Aseguradora General (8,3%), MAPFRE (con el 6,4%,
y que en 2015 mejora una posicion respecto a 2014)
y Aseguradora Rural (6,3%).
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Grafica 3.1.2-0. Guatemala: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Grafica 3.1.2-p. Guatemala: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)
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* Departamento de Seguros y Prevision del Crédito Hipotecario Nacional

Aspectos regulatorios relevantes

Durante 2015 destaca la emisiéon de dos norma-
tivas en materia de seguros. En primer término,
la Resolucién de la Junta Monetaria JM-73-2015
(Reglamento para la Comercializacion Masiva de
Seguros) que deroga la resolucién JM-1-2011.
Esta normativa contiene las disposiciones que de-

Fundacién MAPFRE

ben observar las aseguradoras en la comerciali-
zacion masiva de seguros, establece los tipos de
seguros y sus caracteristicas, los requisitos e im-
pedimentos del comercializador, los documentos
que deben obtener las aseguradoras, el contenido
minimo de los contratos mercantiles de comercia-
lizacidn, y la capacitacion al comercializador, entre
otros.
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Y en segundo lugar, el Acuerdo del Superintendente
de Bancos nimero 36-2015 que establece las Dis-
posiciones Generales para el Envio de Informacion
a la Superintendencia de Bancos por parte de las
Aseguradoras y las Reaseguradoras.

Esta normativa deroga el Acuerdo niumero 2-2011y
actualiza el requerimiento de informacion sobre las
operaciones y la situacion financiera de las asegqu-
radoras y reaseguradoras con el objeto de fortale-
cer el proceso de supervision. Asimismo, establece
la periodicidad y los medios de envio de la misma,
pudiendo presentarla dependiendo el tipo de infor-
macién, por medios electrénicos y mediante el por-
tal web habilitado a las entidades.

3.1.3. Honduras
Entorno macroeconémico

La economia hondurena crecié un 3,6% en 2015,
medio punto porcentual mas que el aho anterior,
gracias al buen comportamiento de la inversion y
el consumo privados y a unas condiciones externas
favorables (véase la Gréafica 3.1.3-a).

Por sectores econdmicos, los mas dindmicos fue-
ron los de intermediacidn financiera, electricidad y
agua, y comunicaciones, asi como el agropecuario,
debido fundamentalmente a la recuperacion del
sector cafetero.

Por otra parte, la caida de los precios del petrdleo
y sus derivados hizo descender la tasa de inflacion
de la economia hondurena a finales de 2015 hasta
el 2,4% (frente al 5,8% registrado a finales de 2014),
por debajo de los objetivos marcados por el banco
central. Asimismo, la tasa de desempleo aumentd
dos puntos porcentuales, hasta situarse en el 7,3%.

En lo referente al sector exterior, el déficit de la
cuenta corriente de la economia hondurefia mejord
mas de un punto porcentual, hasta situarse en el
6,4% del PIB, debido fundamentalmente al incre-
mento de las remesas y a la disminucién del valor
de las importaciones de petréleo.

Respecto a las previsiones para el afio proximo, la
CEPAL estima que la economia hondurena crece-
ra un 3,5% en 2016. Por su parte, la estimacion de
crecimiento del FMI es solo una décima mayor, el
3,6%.

Grafica 3.1.3-a. Honduras: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de lempiras; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador
hondurefo en 2015 ascendid a 8.726 millones de
lempiras (400 millones de délares), con un creci-
miento del 9,6% nominal y 7,1% real respecto al
afno anterior (véanse la Tabla 3.1.3-a y la Grafica
3.1.3-b). El crecimiento del sector asegurador se
ha acelerado con respecto al ano anterior, en el
cual las primas se incrementaron un 6,2% en tér-
minos nominales.

Las primas de los ramos de Vida aumentaron un
15,4% en 2015 (frente al 4,6% del ano anterior),
hasta alcanzar los 2.792 millones de lempiras (128
millones de délares). Por su parte, las primas de
los ramos No Vida se incrementaron un 7,1% (fren-
te al 6,9% de 2014), alcanzando los 5.934 millones
de lempiras (272 millones de ddlares).

Entre los ramos de Vida destacé el buen desempe-
no de los seguros de Vida colectivo, mientras que
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las tres modalidades de No Vida mas importantes,
Incendio, Salud y Automoviles, crecieron un 5,9%,
9,5%y 3,0%, respectivamente, y solo se contrajo la
modalidad de Transportes (-0,5%).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.3-c ilustra la evolucion del balance
agregado del sector asegurador de Honduras a
lo largo del periodo 2005-2015. Los activos tota-
les del sector ascendieron a 13.400,5 millones de
lempiras (614 millones de ddlares), en tanto que el
patrimonio neto se situdé en 4.779 millones de lem-
piras (219 millones de délares), mostrando, salvo
en 2013, cambios positivos a lo largo del periodo.

Destacan los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador hondurefio (medidos so-
bre los activos totales) que se sitian en niveles en
torno al 40% en el periodo 2005-2012. A partir de
entonces experimenta una ligera caida, represen-
tando un 35,66% sobre el total del activo en el ano
2015.

Tabla 3.1.3-a. Honduras: volumen de primas' por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo lempiras usD % A % A real
Total 8.726 400 9,6 7.1
Vida 2.792 128 15,4 12,7
No Vida 5.934 272 7.1 4,6
Incendio y lineas aliadas 1.893 87 5,9 3,5
Automoviles 1.311 60 3,0 0,6
Salud 1.510 69 9,5 7,0
Otros danos 518 24 7,2 4,7
Transportes 232 11 -0,5 -2,8
Accidentes personales 185 8 10,1 7,5
Responsabilidad civil 120 5 141 11,5
Caucion 122 6 45,6 42,3
Riesgos profesionales 42 2 53,2 497

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
(1) Primas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.3-b. Honduras: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

Grafica 3.1.3-c. Honduras: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)
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Inversiones

En la Gréfica 3.1.3-d se muestra la evolucion de las
inversiones de la industria aseguradora hondure-
na, asi como la composicion de la cartera de inver-
siones agregada a nivel sectorial en 2015.

En ese ano las inversiones alcanzaron 8.876,5 mi-
llones de lempiras (406 millones de ddlares), con-
centrandose en instrumentos de deuda y renta
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variable el 76,5% del total, un 15,5% en tesoreria,
un 2,8% en inmuebles y el 5,2% restante en otras
inversiones financieras.

En términos generales, se observa una tendencia
al crecimiento de la participacion de las inversio-
nes en deuda y renta variable (que parece rever-
tirse a partir de 2013}, asi como el crecimiento
de las inversiones en tesoreria (véase la Grafica
3.1.3-e).

Grafica 3.1.3-d. Honduras: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicién, %)
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Grafica 3.1.3-e. Honduras: evolucion de la estructura de las inversiones, 2005-2015
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Provisiones técnicas

La evoluciény cambio anual de las provisiones téc-
nicas del sector asegurador hondureno se ilustra
en la Grafica 3.1.3-f. En 2015 las provisiones téc-
nicas se situaron en 5.764,8 millones de lempiras
(264 millones de délares).

Con la informacion disponible no ha sido posible
realizar un analisis con un mayor nivel de desagre-

gacion de la composicion de las provisiones técni-
cas a nivel sectorial.

No obstante, a lo largo del periodo 2005-2015 se
observa un crecimiento sostenido de las mismas
en términos absolutos a nivel agregado con la Uni-
ca excepcion del ano 2010 en el que sufrieron una
ligera caida. En 2005 el total de provisiones técni-
cas ascendia a 2.156,5 millones de lempiras (124
millones de ddlares).

Grafica 3.1.3-f. Honduras: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicién, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)

Desempefo técnico

En la Grafica 3.1.3-g se muestra la evolucién del
desempenio técnico del sector asegurador hondu-
reno a lo largo del periodo 2005-2015, a partir del
analisis del ratio combinado del mercado.

En 2015, este coeficiente técnico se situd en 85,3%,
6,7 puntos porcentuales debajo del nivel alcanzado
en 2014 (92%). Este mejoramiento se debid funda-
mentalmente a la caida de los gastos, que pasan
del 43,1% en 2014 al 36,6% en 2015. Por su parte,
la siniestralidad mejord dos décimas, hasta situar-
se en el 48,7%, mostrando una tendencia decre-
ciente a lo largo de los Ultimos afhos, en especial
entre 2009 y 2015 cuando pasé de 57,3% a 48,7%.

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del sector asegurador hondureno
en 2015 fue de 906 millones de lempiras (41 millo-
nes de ddlares), lo que supuso un incremento del
27,4% respecto al ano anterior.

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno so-
bre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 18,95%
en 2015, aumentando en 3,29 puntos porcentuales
con relacion a 2014. Situacion analoga se presenta
con el retorno sobre activos (ROA) el cual alcanzé
6,76% en 2015, lo que significd un aumento de 1,06
puntos porcentuales respecto a 2014 (véase la Gra-
fica 3.1.3-h).
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Grafica 3.1.3-g. Honduras: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.3-h. Honduras: evolucidon de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comision Nacional de Bancos y Seguros)

Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

Las principales tendencias estructurales en el de-
sarrollo del sector asegurador a lo largo del periodo
2005-2015 para el caso del mercado hondureno, se
presentan en la Grafica 3.1.3-i. Primeramente, el in-
dice de penetracion (primas/ PIB) en 2015 se situd
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en 1,9%, apenas 0,1 puntos porcentuales por enci-
ma del nivel observado en 2005. Como se observa
en la gréfica, el indice de penetracidn en el mercado
hondureno ha mantenido una tendencia estable a lo
largo de la ultima década, divergiendo de la tenden-
cia promedio registrada por el mercado asegurador
latinoamericano en su conjunto.
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Grafica 3.1.3-i. Honduras: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, lempiras y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Por otra parte, la densidad del seguro en Hondu-
ras (primas per capita) se situé en 1.080,6 lempiras
(49,5 délares), lo que representa un aumento del
8,1% con respecto al nivel alcanzado en 2014 (999,5
lempiras). La densidad en Honduras (medida en
moneda local) muestra una tendencia creciente,
con un crecimiento acumulado del 118,9% a lo lar-
go del periodo 2005-2015.

Por lo que se refiere a la profundizacién en el mer-
cado hondurefio (medida como las primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales), el
indice respectivo en 2015 se situd en 32%; esto es,
10,2 puntos porcentuales por encima del valor re-
gistrado en 2005, y en linea con la tendencia del
conjunto de los mercados de América Latina, aun-
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que por debajo de los valores absolutos del indi-
cador para el promedio de los paises de la region.

Finalmente, en la Gréafica 3.1.3-j se ilustra el desem-
peno del mercado asegurador hondureno, emplean-
do un analisis de dispersion que considera el efec-
to conjunto del avance de ese mercado asegurador
con relacion al mercado de seguros de América
Latina a partir del cambio conjunto de los niveles
de penetracidn y profundizacion. El andlisis arroja
que la tendencia de desarrollo del mercado asegu-
rador en Honduras esta en linea con la tendencia
promedio de América Latina en lo que se refiere
a la profundizacién, aunque no asi en lo que toca
al nivel de penetracién promedio regional en ese
lapso.

Grafica 3.1.3-j. Honduras: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracion, %; profundizacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de segu-
ros de Honduras entre 2005y 2015 se presenta en
la Gréfica 3.1.3-k. Conforme a ese analisis, la BPS
en 2015 se situd en 28.369 millones de lempiras,
representando 3,3 veces el mercado asegurador
real en Honduras al cierre de ese ano.

Como en buena parte de los mercados latinoame-
ricanos, la estructura y evolucién de la BPS a lo
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largo del periodo de analisis muestra un predo-
minio en la contribucion de los seguros de Vida.
De esa forma, al cierre de 2015, el 65,1% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (18.463
millones de lempiras), lo que representa 4,9 pun-
tos porcentuales menos que la participacion que
se observaba de parte de ese segmento en 2005.
Asimismo, el 34,9% restante de la brecha de ase-
guramiento se explica por la contribucidn del seg-
mento de los seguros de No Vida (9.906 millones
de lempiras).
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Grafica 3.1.3-k. Honduras: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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De esta forma, el mercado potencial de seguros en
Honduras al cierre de 2015 (estimado como la suma
del mercado real y la BPS), se estimé en 37.095 mi-
llones de lempiras, lo que representa 4,3 veces el
mercado asegurador total en Honduras en ese ano.

Por otra parte, en la Grafica 3.1.3-1l se muestra la
estimacion de la BPS como multiplo del mercado
real de seguros en Honduras. La brecha de ase-
guramiento como multiplo presenta una tenden-
cia decreciente sostenida a lo largo de 2005-2015
para el caso del segmento de los seguros de Vida
(pasando de 11,9 a 6,6 veces). No ocurre asi en el
caso del segmento de los seguros de No Vida, en
los que la brecha de aseguramiento muestra una
tendencia positiva en el periodo analizado al pasar
el maltiplo de 1,4 a 1,7 veces en dicho lapso.

Finalmente, la propia Grafica 3.1.3-l muestra la
sintesis de la evaluacion respecto a la capacidad
del mercado asegurador hondureno para cerrar
la brecha de aseguramiento, empleando para ese
proposito un analisis comparativo entre las tasas
de crecimiento observadas a lo largo de los ultimos
diez anos y las tasas de crecimiento que se reque-
ririan para cerrar la brecha determinada en 2015
a lo largo de los diez anos siguientes. EL mercado
de seguros hondurefo crecid a una tasa anual pro-
medio de 9,9%; crecimiento que se integrd por una
tasa anual de 14,2% en el segmento de los seguros
de Vida, y una tasa promedio anual de 8,4% para el
caso de los seguros de No Vida.

[ BPS (No Vida)
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Del andlisis efectuado se desprende que, de man-
tenerse la misma dindmica de crecimiento obser-
vada en la pasada década a lo largo de los siguien-
tes diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador hondurefo resultara insuficiente para
conseguir el proposito senalado. Para el caso del
segmento de los seguros de Vida, la tasa observa-
da seria insuficiente en 8,3 puntos porcentuales,
en tanto que para el segmento de los seguros de
No Vida la insuficiencia seria de 2 puntos porcen-
tuales.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del Merca-
do (IEM) para el sector asegurador hondurefio se
muestra en la Grafica 3.1.3-m.

En el caso del sector asegurador de Honduras el
IEM (que se emplea como indicador de la tenden-
cia general observada en la evolucion y madurez de
los mercados de seguros) muestra una tendencia
positiva a lo largo del periodo analizado. Esta ten-
dencia sigue, en general, a la registrada por el pro-
medio de los mercados aseguradores latinoame-
ricanos, con retracciones en algunos anos (2009,
2010y 2014) y mostrando una creciente divergencia
respecto al desempefio promedio de la regidn.
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Grafica 3.1.3-l. Honduras: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)

SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA] DE CRECIMIENTO

BPS COMO MULTIPLO DEL MERCADO REAL PARA CERRAR LA BPS EN UN PERIODO DE 10 ANOS

2 - ' ' ' ' o B NoVida B vida B Total

7 = Total

0 - e

8§85 383g8g2c=co 222 -10 -8 -6 -4 -2 0 2
o O O O O O o o o o o

N N N N N N N N N N

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 3.1.3-m. Honduras: estimacion del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Ranking Total

Durante el ano 2015, operaron en Honduras 12 en-
tidades aseguradoras, las mismas que en 2014. El
nivel de concentracion de la industria se ha mante-
nido estable en los Ultimos afios, aunque en valo-
res que indican niveles relevantes, con una tenden-
cia creciente a partir de 2010. El indice Herfindahl
se ha ubicado por encima del umbral de concen-
tracion moderada a lo largo de la ultima década.

Asimismo, las cinco primeras entidades asegura-
doras acumularon conjuntamente el 76,1% de las
primas en 2015 (véase la Grafica 3.1.-n).

La Grafica 3.1.3-0 muestra el ranking de grupos del
mercado hondureno, el cual sigue siendo liderado
por Interamericana, con una cuota de mercado del
25,4 %, seguida por MAPFRE (18,6%), que asciende
a la segunda posicion, y Atlantida (15,3%).

Grafica 3.1.3-n. Honduras: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

Grafica 3.1.3-0. Honduras: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)
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Ranking No Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida del merca-
do hondureno, es también liderado por Interame-
ricana con una participacion del 27,6% de las pri-
mas. En el ranking es seguida por Atlantida con el
17,4% y por MAPFRE con el 16,6% (véase la Grafica

3.1.3-p).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Ranking Vida

Por ultimo, en lo tocante al ranking Vida, MAPFRE
ocupa la primera posicion con el 22,9% de las pri-
mas totales, seguida por Interamericana con el
20,9% y Palic con el 12,8% de las primas de este
segmento del mercado (véase la Gréafica 3.1.3-q).

Grafica 3.1.3-p. Honduras: Ranking No Vida, 2015
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Grafica 3.1.3-g. Honduras: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

En materia de normativa emitida durante 2015,
destaca que en enero de ese ano la Comision Na-
cional de Bancos y Seguros de Honduras (CNBS),
por medio de la Circular 7/2015, resolvi6 estable-
cer un lineamiento general para que las institu-
ciones financieras hondurenas, entre ellas las en-
tidades aseguradoras, implementen las politicas,
procedimientos y controles necesarios para cum-
plir con las obligaciones relativas al Acuerdo entre
el Gobierno de los Estados Unidos de América y el
Gobierno de la Republica de Honduras concernien-
te a la implementacion de la Ley de cumplimien-
to tributario de cuentas extranjeras (FATCA] y a la
mejora del cumplimiento tributario internacional.

Del mismo modo, en febrero de 2016 la CNBS,
por medio de la Circular 3/2016, resolvié ampliar
el plazo para que las instituciones aseguradoras
adopten e implementen las Normas Internacio-
nales de Informacion Financiera (NIIF) a partir del
1 de enero de 2018 y hasta el 31 de diciembre del
mencionado ano, fijando el 2017 como ano de tran-
sicidn para la implantacidn de las referidas normas
NIIF.

Por Gltimo, cabe destacar que en la Circular 30/2016
de julio de dicho ano, la CNBS de Honduras estable-
ci6 determinar un conjunto minimo de medidas re-
ferentes a la gestion de riesgos y el control interno,
estableciendo la responsabilidad de los érganos de
direccion de las instituciones supervisadas en este
sentido.

3.1.4. El Salvador
Entorno macroeconémico

La economia de El Salvador crecié un 2,5% en 2015
(frente al 1,4% del afio anterior), debido al impulso
de la demanda interna, especialmente el consumo
privado, y de la inversion (véase la Grafica 3.1.4-a).

Se registro crecimiento en todos los sectores eco-
nomicos, liderados por la industria manufacturera,
impulsada por la demanda de bienes de los Esta-
dos Unidos, y el comercio, gracias al dinamismo
del consumo privado. La inflacién a finales de 2015
se incrementd medio punto porcentual hasta al-
canzar el 1,0%, por lo que sigue manteniéndose en
niveles moderados.

Grafica 3.1.4-a. El Salvador: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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En lo referente al sector exterior, en 2015 se in-
crementaron las exportaciones y disminuyeron las
importaciones, debido a la caida de los precios del
petroleoy sus derivados. Como resultado, el déficit
de la cuenta corriente de la economia salvadorena
se situo en el 3,6% del PIB, frente al 5,2% registra-
do en 2014.

La CEPAL estima que la economia salvadorena cre-
cera un 2,2% en 2016; prevision que el FMI eleva dos
décimas, para ubicarla en el 2,4%.

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador de
El Salvador crecié un 6,4% nominal (5,4% en térmi-
nos reales), hasta alcanzar los 609 millones de dé-
lares (véanse la Tabla 3.1.4-a y la Grafica 3.1.4-b).

Las primas de los ramos de Vida, que representan
el 38,3% del total del mercado, crecieron un 3,3%
nominal hasta los 233 millones de ddlares, y las de
No Vida crecieron un 8,5% hasta los 376 millones
de délares.
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Por modalidades, los seguros de Vida individual y
colectivo crecieron un 6,0%, mientras que los de
Vida previsional y pensiones sufrieron una contrac-
cion del 1,9%. En No Vida se registraron crecimien-
tos en todas las modalidades, lideradas por Otros
Dafos (16,0%) y Accidentes y Enfermedad (12,6%).

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.1.4-c, se ilustra la evolucion que ha
tenido el balance agregado del sector asegurador
de El Salvador en el periodo 2005-2015. Los acti-
vos totales del sector en 2015, se situaron en 840,6
millones de délares, 8,5% por encima del valor del
ano previo.

En el andlisis del balance agregado sectorial del
mercado salvadoreno destacan los niveles de ca-
pitalizacion agregados medidos sobre los activos
totales. Este indicador se sitla por encima del 40%
en el periodo 2006 a 2015, alcanzando un maximo
del 52,3% en 2010, y descendiendo ligeramente a
partir de entonces hasta situarse en un 45,2% so-
bre el total del activo en el ano 2015.

Tabla 3.1.4-a. El Salvador: volumen de primas’ por ramo, 2015

(primas en USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de
Ramo usbD % A % A real
Total 609 6,4 5,4
Vida 233 3,3 2,2
Previsional y pensiones 77 -1,9 -2,9
Individual y colectivo 156 6,0 5,0
No Vida 376 8,5 7,4
Incendios y/o lineas aliadas 94 1,9 0,9
Otros Danos 86 16,0 14,8
Accidentes y enfermedad 107 12,6 11,4
Automoviles 75 5,1 4,0
Crédito y/o caucién 13 11 0,1

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

(1) Primas emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.4-b. El Salvador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Grafica 3.1.4-c. El Salvador: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones

En la Gréfica 3.1.4-d se muestra la evolucion de las
inversiones, asi como la composicion de la cartera
de inversiones agregada a nivel sectorial del mer-
cado asegurador salvadoreno.

En 2015, las inversiones alcanzaron 645 millones
de dodlares, concentrandose en instrumentos de

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

deuda y renta variable el 82,4% de las inversiones,
un 8% en tesoreria, un 2,5% en inmuebles y el 7,1%
restante en otras inversiones financieras.

Se observa que luego de una caida en la participacion
de las inversiones en deuda y renta variable en 2010,
la estructura sectorial de las inversiones se recom-
puso manteniendo una composicidon estable a lo lar-
go del periodo 2005-2015 (véase la Grafica 3.1.4-¢).

Grafica 3.1.4-d. El Salvador: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Grafica 3.1.4-e. El Salvador: evolucion de la estructura de las inversiones, 2005-2015
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Provisiones técnicas

La evolucién y composicion relativa de las provisio-
nes técnicas del sector asegurador salvadorefio se
ilustra en las Graficas 3.1.4-fy 3.1.4-g.

En 2015, las provisiones técnicas se situaron en
295,2 millones de ddlares. El 34,1% del total co-
rrespondié a los seguros de Vida, el 29,6% a la
provision para primas no consumidas y riesgos en

curso de los seguros de No Vida, el 34,1% a la pro-
vision para prestaciones y el el 2,3% restante a la
provision para riesgos catastroficos.

A'lo largo del periodo 2005-2015 se aprecia, en tér-
minos generales, un incremento sostenido en los
valores absolutos de todas las provisiones técni-
cas, a excepcion de las provisiones de los seguros
de Vida que caen ligeramente en los anos 2009 y
2015.

Grafica 3.1.4-f. El Salvador: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicién, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

Grafica 3.1.4-g. El Salvador: evolucion de la estructura de las provisiones técnicas, 2005-2015
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Desempeiio técnico

El resultado técnico agregado del sector asegura-
dor de El Salvador siguid siendo positivo en 2015, a
pesar de que el ratio combinado se incremento casi
seis puntos porcentuales hasta alcanzar el 98,7%
(véase la Gréafica 3.1.4-h). Este aumento en el indi-

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

cador técnico se debid al fuerte incremento de la si-
niestralidad que crecio en 11,9% entre 2014y 2015.

En general, a partir de 2008 se observa una ten-
dencia al alza en el ratio combinado, llevado por
aumentos tanto en el ratio de gastos como en el de
siniestralidad.

Grafica 3.1.4-h. El Salvador: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

Resultados y rentabilidad

El resultado antes de impuestos del negocio ase-
gurador en El Salvador en el ano 2015 fue de 44
millones de délares, un 21,7% menos que el afo
anterior, debido fundamentalmente a la caida del
resultado técnico en ese ano. Como se observa en
la Grafica 3.1.4-i, a partir de 2008 hay una reduc-
cion sostenida del resultado técnico que ha venido
afectando la rentabilidad de la industria.

Como evidencia de lo anterior, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) del mercado salvadorefo se
ubicé en 9,7% en 2015, reduciéndose en 3,2 puntos
porcentuales con relacion a 2014 y casi 6,2 puntos
respecto a lo observado en 2005.

Situacién analoga se presenta al analizar el retor-
no sobre activos (ROA). En 2015, el indicador al-
canzb 4,4%, lo que significd una disminucion de 1,7
puntos porcentuales respecto a 2014.

Fundacién MAPFRE

Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

En la Grafica 3.1.4-j se presentan las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del sec-
tor asegurador de El Salvador durante el periodo
2005-2015. En primer lugar, el indice de penetra-
cién (primas/PIB) en 2015 se ubicd en 2,4%, poco
mas de 0,4 puntos porcentuales por encima del ni-
vel observado en 2005. El indice de penetracion en
el mercado asegurador salvadoreno ha mostrado
una tendencia de crecimiento sostenido, aunque
divergente y por debajo de la mostrada en prome-
dio por los mercados latinoamericanos.

Por su parte, el indicador de densidad (primas per
capita) se situ6 en 96,6 ddlares, superior en 6% al
nivel alcanzado en 2014 (91,2 délares). La densidad
en el mercado asegurador salvadorefo muestra
una tendencia creciente a lo largo de todo el pe-
riodo analizado, con un crecimiento acumulado de
76,8% a lo largo de 2005-2015.
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Grafica 3.1.4-i. El Salvador: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

En lo que se refiere al grado de profundizacion en
el mercado salvadorefio [medida como la relacién
de las primas de los seguros de Vida respecto a
las primas totales), el indice en 2015 se ubicé en
38,2%, 7,7 puntos porcentuales por encima del va-
lor que alcanzé en 2005 y con una tendencia cre-
ciente hasta 2014, pero aun por debajo de los valo-
res absolutos del indicador para el promedio de los
paises de la region.

En la en la Grafica 3.1.4-k se ilustra el desempeno
del mercado asegurador de El Salvador. Se emplea
para ello un andlisis de dispersion que considera
el efecto conjunto del avance de ese mercado con
relacion al mercado de seguros de la region, par-
tiendo del cambio conjunto de los niveles de pene-
tracion y profundizacion. En términos generales, la
tendencia de desarrollo del mercado asegurador
salvadoreno se halla muy cerca de la tendencia
promedio de los mercados aseguradores de Amé-
rica Latina en ese periodo.

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La Grafica 3.1.4-l muestra la estimacion de la BPS
para el mercado de seguros salvadoreno entre
2005 y 2015. Asi, la brecha de aseguramiento en
2015 se situd en 1.516,2 millones de USD, repre-

sentando 2,5 veces el mercado asegurador real en
El Salvador al cierre de ese afo.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo analizado muestra el predominio en la
contribucidn de los seguros de Vida. Al cierre de
2015, el 65% de la brecha de aseguramiento co-
rrespondid a los seguros de Vida (985 millones de
USD], 3,2 puntos porcentuales menos que la parti-
cipacion que se observaba en 2005. El 35% restan-
te de la BPS esta explicada por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (531 millones
de USD).

El mercado potencial de seguros en El Salvador al
cierre de 2015 (el mercado real mas la BPS]), se es-
timd en 2.124,9 millones de USD, lo que representa
3,5 veces el mercado asegurador total en El Salva-
dor en ese ano.

La Gréfica 3.1.4-m ilustra la estimacion de la bre-
cha de aseguramiento como multiplo del mercado
real de seguros en El Salvador durante 2005-2015.
La BPS para el segmento de los seguros de Vida,
como multiplo, presenta una tendencia decrecien-
te sostenida a lo largo del lapso analizado (pasando
de 7,8 a 4,2 veces), en tanto que para el caso del
segmento de los seguros de No Vida la tendencia
es también descendente pero menos pronunciada
(de 1,6 a 1,4 en ese lapso).
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Grafica 3.1.4-j. El Salvador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizaciéon, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-k. El Salvador: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracion, %; profundizacion, %)
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Grafica 3.1.4-1. El Salvador: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(millones de USD)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

La misma Grafica 3.1.4-m resume la evaluacion de  De mantenerse la misma dindmica de crecimien-
la capacidad del mercado asegurador salvadorefio  to observada en la pasada década a lo largo de la
para cerrar la BPS, empleando para ello un and-  préxima década, la tasa de crecimiento del merca-
lisis comparativo entre las tasas de crecimiento  do asegurador salvadorefo seria insuficiente para
observadas a lo largo de los ultimos diez ahos y  cerrar la brecha de aseguramiento tanto en el seg-
las tasas de crecimiento que se requeririan para  mento de los seguros de Vida (en los que la insu-
cerrar la brecha determinada en 2015 a lo largo de  ficiencia seria de 9,3 puntos porcentuales), como
la década siguiente. El mercado de seguros salva-  en el segmento de los seguros de No Vida (con una
dorefo crecié a una tasa anual promedio de 6,3% insuficiencia de 4,2 puntos porcentuales).

entre 2005 y 2015; el segmento de los seguros de

Vida lo hizo a una tasa anual promedio de 8,7%, en

tanto que el segmento de los seguros de No Vida lo

hizo al 5,1% anualmente.
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Grafica 3.1.4-m. El Salvador: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Como se ha senalado antes en este informe, el indi-
ce de Evolucién del Mercado (IEM) se emplea como
indicador de la tendencia general en la evolucidn y
madurez de los mercados de seguros. El resultado
del calculo para el caso del sector asegurador sal-
vadoreno se presenta en la Grafica 3.1.4-n.
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En general, la tendencia del indicador es positiva 'y
creciente a lo largo del periodo 2005-2015, aunque
por debajo y divergiendo a partir de 2009 de la que
ilustra el desempeno promedio de los mercados
latinoamericanos.

Grafica 3.1.4-n. El Salvador: estimacién del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)

— El Salvador =+ Promedio AL

180

160

140

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Fundacién MAPFRE

[ Cambio del IEM (pp)

2005-06 s
2006-07  -3.2 [0
2007-08 a2
2008-09 P
2009-10 [0,2
2010-11 0.1
2011-12 KB
2012-13 I 14,3
2013-14 L B
2014-15 mis
-6 0 6 12 18



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Ranking Total

En el ano 2015 operaban en El Salvador 24 enti-
dades aseguradoras, dos mas que el ano anterior.
Los indices de Herfindahl y CR5 (véase la Gréfica
3.1.4-0) muestran que el grado de concentracién
del mercado salvadoreno ha descendido ligera-
mente a partir de 2012.

Sin embargo, el indice Herfindahl se ha situado a
lo largo de la pasada década practicamente en li-

nea con el umbral tedrico que indicaria la entrada a
niveles de concentracién moderada de la industria
aseguradora.

En el ranking total de grupos aseguradores en 2015
(véase la Gréfica 3.1.4-p), el primer puesto sigue
siendo para Seguros e Inversiones (SISAJ, con una
cuota de mercado del 20,5%, seguida por la Asegu-
radora Suiza Salvadorena (19,3%]) y la Aseguradora
Agricola Comercial (13,8%).

Grafica 3.1.4-0. El Salvador: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

Grafica 3.1.4-p. El Salvador: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)
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Ranking No Vida

Por lo que se refiere al ranking de No Vida en el
mercado asegurador de El Salvador, Aseguradora

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Agricola Comercial lidera el ranking, con el 21% de
las primas, seguida por la Aseguradora Suiza Sal-
vadorena con el 16,2% y por MAPFRE con una cuota
de mercado del 13,5% (véase la Gréafica 3.1.4-q).

Grafica 3.1.4-q. El Salvador: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

Ranking Vida

Finalmente, las tres primeras posiciones del ran-
king de Vida del mercado de seguros salvadoreno

estan ocupadas por Seguros e Inversiones con una
cuota del 32,6%, Aseguradora Suiza Salvadorena
con el 24,1%, y ASSA con el 13,6% (véase la Grafica
3.1.4-r).

Grafica 3.1.4-r. El Salvador: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

Segun han dado a conocer las autoridades regu-
ladoras y supervisoras de El Salvador, la Superin-
tendencia del Sistema Financiero (SSF) y el Banco
Central de Reserva de El Salvador (BCR), preparan
actualmente los siguientes anteproyectos de Leyes
relacionadas con el mercado de seguros:

Anteproyecto de Ley General de Seguros

El anteproyecto tiene por objeto adecuar el mar-
co legal y de acuerdo a las recomendaciones de
organismos internacionales, procurando que ese
cuerpo legal se encuentre apegado a la criterios
prudenciales reconocidos internacionalmente, de
tal forma que se cuente con un cambio de calidad
en el modelo de solvencia de las aseguradoras, se
facilite un crecimiento sostenible en el sector de
seguros, se provea de una base para avanzar hacia
una supervisidon basada en riesgos de las asegura-
doras y otras personas reguladas, se apoye el de-
sarrollo de los mercados de capital, se fortalezca la
proteccion de los consumidores, y el trato transpa-
rente y justo por parte de las aseguradoras y otras
personas reguladas.

Los principales temas que se prevé contenga el an-
teproyecto son los siguientes:

¢ Disposiciones en materia de gobierno corporativo.

e Funciones claves de control (gestion de riesgos,
actuarial, cumplimiento, y de auditoria interna).

e Regulacion para que las aseguradoras cuenten
con un sistema de gestién de riesgos cubrira
como minimo lo siguientes: riesgo de crédito,
riesgo de mercado, riesgo de liquidez, riesgo
operacional, riesgo reputacional, riesgo de lava-
do de dinero, y riesgo técnico.

e Nuevos montos minimos de capital social de
constitucion.

e Con el propdsito de avanzar a estandares inter-
nacionales de solvencia, requerimientos de ca-
pital por pérdidas no esperadas por los riesgos
crediticio, mercado y operacional. Con respecto
al requerimiento de capital por riesgo técnico
se prevé mantener el modelo vigente tipo Sol-
vencia |, pero actualizando los factores de des-
viacion de siniestralidad.

e Medidas preventivas que aplicaran cuando la
aseguradora muestre dificultades para cumplir

las relaciones técnicas que le son exigibles o
exhiba un deficiente manejo de los riesgos que
puedan afectar su nivel de liquidez o solvencia.

e En cuanto a proteccidn al usuario, regulacion
para que las aseguradoras deban contar con po-
liticas para prevenir la defraudacién en los se-
guros, para preservar el trato justo que se debe
brindar a los clientes, y para la administracion
de reclamos. Ademas, se requeriria a las ase-
guradoras brindar educacion financiera a los
asegurados y clientes potenciales.

e La figura del Garante de Seguros, con el fin de
conocer y atender de forma gratuita y persona-
lizada las controversias que surjan en relacion
con los pagos de los reclamos interpuestos por
los titulares de los derechos derivados de los se-
guros.

¢ Disposiciones para la inscripcion en la SSF de
ajustadores de seguros.

e Disposiciones parala comercializacion de micro-
seguros a través de corresponsales.

e Procedimientos para autorizar sucursales de
aseguradoras extranjeras en El Salvador y de
aseguradoras salvadorenas en el exterior.

El referido anteproyecto se encuentra en la etapa
de consulta con la industria de seguros y se espera
remitir a iniciativa de Ley la version final del do-
cumento de la manera mas consensuada posible
con el sector asegurador. Las autoridades prevén
tener finalizada la version para iniciativa de Ley en
el mes de noviembre de 2016.

Anteproyecto de Ley del Contrato de Seguros

Por otra parte, la SSFy el BCR, se encuentranen la
etapa de planificacion del anteproyecto de Ley del
Contrato de Seguros, la cual derogaria las actuales
disposiciones contenidas en el Cédigo de Comer-
cio relacionadas con ese tema, que no han sufrido
cambios desde su emision en el ano de 1970.

Se pretende modernizar la regulacion en funcion
de las mejores practicas a nivel internacional, lo
que significaria un importante avance en los dere-
chos del consumidor de seguros. Ademas, se bus-
ca contribuir al desarrollo del mercado asegurador
con disposiciones mucho mas dindmicas. Se prevé
concluir la redaccién del anteproyecto en el primer
semestre de 2017.
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Entre los principales temas que abordara el ante-
proyecto se encuentran los siguientes:

e Ampliar las disposiciones generales. Regulacion
sobre la péliza simplificada.

¢ Informacion previa que debe entregar la asegu-
radora al asegurado.

¢ Regulacion sobre la contratacion de seguros por
medios digitales, telefonia fija y mévil, u otro me-
dio o dispositivo electrdnico idéneo.

e Contratacion de seguros colectivos, de grupo y
masivos.

e Disposiciones sobre el microseguro.

¢ Regulacion sobre seguros actualmente no con-
templados, tales como: seguro de indice, seguro
de lucro cesante, seguro contra robo, seguro de
desempleo, seguro de caucién/ fianzas, seguro
de accidentes personales, seguro de hospita-
lizacién, cirugia y maternidad, seguro de exe-
quias, y seguro de deuda, entre otros.

Grafica 3.1.5-a. Nicaragua: evolucion del crecimient

(PIB en moneda local, millardos de cordobas; tasa de creci
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3.1.5. Nicaragua
Entorno macroeconémico

La economia nicaragiiense creci6 un 4,9% en 2015,
tres décimas mas que el afio anterior, impulsada por
la inversion publica y privada y por el consumo de
los hogares (véase la Grafica 3.1.5-a). Por sectores
productivos, destacaron por su desempeno la cons-
truccion y el comercio, cuyo dinamismo contrarres-
td la contraccion de las manufacturas en ese afo.

Lainflacion en Nicaragua sufrié una fuerte desace-
leracion, situandose en el 3,1% a finales de 2015,
frente al 6,5% registrado un ano antes. La caida en
elindice general de precios tuvo como principal ex-
plicacion el efecto de la reduccion de los precios
del petrdleo y sus derivados.

En lo referente al sector exterior, la reduccion de las
exportaciones y la desaceleracion de las remesas
causaron un incremento de medio punto porcentual
en el déficit de la cuenta corriente de la economia
nicaragiiense, que alcanzd el 8,2% del PIB.

La CEPAL y el FMI estiman que la economia de Ni-
caragua crecera un 4,5% en 2016.

o economico y la inflacion, 2005-2015
miento real, %; tasa anual de inflacion, %)

B PIBnominal (izg) = Variacién real (der)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
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Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador de Nicaragua
en 2015 ascendieron a 5.198 millones de cérdobas
(191 millones de délares), con un incremento no-
minal del 12,6% y real del 9,3% respecto al ano an-
terior (véase la Tabla 3.1.5-a).

Como se observa en la Gréfica 3.1.5-a, el mercado
asegurador nicaragiiense ha sufrido una desace-
leracion respecto a 2014, durante el cual el creci-
miento habia sido del 19% (nominal).

Desde el punto de vista de los segmentos del mer-
cado, los ramos de Vida, que representan el 17,6%
del total, crecieron un 11,3% (frente al 23,2% del
ano anterior), hasta alcanzar los 916 millones de
coérdobas (34 millones de délares).

Por su parte, las primas de los ramos de No Vida
crecieron un 12,9% (frente al 18,1% de 2014), hasta
situarse en 4.282 millones de cérdobas (157 millo-
nes de délares). Las dos modalidades mas impor-
tantes, Automoviles e Incendios, crecieron nomi-
nalmente un 16,5%y 7,6%, respectivamente, y sélo
decrecid la modalidad de Transportes (-15,8%).

Tabla 3.1.5-a. Nicaragua: volumen de primas’ por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo cordobas usD % A % A real
Total 5.198 191 12,6 9,3
Vida 916 34 11,3 8,0
No Vida 4.282 157 12,9 9,6
Automoviles 1.194 44 16,5 13,1
Incendios y lineas aliadas 1.308 48 7,6 A
Otros Ramos 931 34 16,9 13,5
Salud 332 12 19,4 15,9
Accidentes personales 169 b 10,2 6,9
Crédito y/o caucidn 124 5 23,6 19,9
Transportes 109 4 -15,8 -18,2
Responsabilidad civil 114 4 23,3 19,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
1) Primas netas emitidas

Los activos totales se situaron en 7.857,3 millo-
nes de cérdobas en 2015, en tanto que el patrimo-
nio neto ascendié a 2.336,2 millones de cérdobas
(18,3% mas que en 2014).

Balance y fondos propios
La evolucion a lo largo del periodo 2005-2015 del

balance agregado sectorial de la industria asegura-
dora nicaragliense se ilustra en la Grafica 3.1.5-c.
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Grafica 3.1.5-b. Nicaragua: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-c. Nicaragua: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Es de destacar el incremento en los niveles de ca- el 18,2%, incrementandose de manera progresiva a
pitalizacion agregados del sector asegurador de lo largo del periodo 2005-2015, para llegar a repre-
Nicaragua, medidos sobre los activos totales. Enel  sentar el 29,7% del activo total a finales de 2015.
ano de 2005, el nivel de capitalizacion se situaba en
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Inversiones

En la Grafica 3.1.5-d se muestra la evolucion de las
inversiones, asi como la composicion de la cartera
agregada a nivel sectorial en 2015.

En ese ano las inversiones alcanzaron 5.553 millo-
nes de cérdobas (203 millones de délares), concen-
trandose en instrumentos de deuda y renta variable

el 91,4% de las inversiones, un 4,4% en tesoreriay
el 4,2% restante en inversiones inmobiliarias.

Por su parte, la Grafica 3.1.5-e ilustra la evolucion
de la composicidon de la cartera de inversiones a
lo largo del periodo 2005-2015. En general, se ob-
serva la preeminencia de las inversiones en instru-
mentos de deuda y renta variable.

Grafica 3.1.5-d. Nicaragua: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-e. Nicaragua: evolucion de la estructura de las inversiones, 2005-2015

(composicién, %)
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Provisiones técnicas

En las Graficas 3.1.5-f y 3-1-5-g se muestra la evo-
lucion y composicion relativa de las provisiones
técnicas del sector asegurador nicaragiiense a lo
largo del periodo 2005-2015.

En 2015, las provisiones técnicas se situaron en
3.916 millones de cérdobas (144 millones de déla-
res). EL 20,5% del total correspondid a los seguros
de Vida, el 35,5% a la provision para primas no con-
sumidas y riesgos en curso de los seguros de No
Vida, el 23,6% a la provision para prestaciones, el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

19,9% a la provision para riesgos catastroficos y el
0,5% restante a otras provisiones técnicas.

A lo largo del periodo 2005-2015, se observa un
crecimiento sostenido de las provisiones en térmi-
nos absolutos tanto en los seguros de Vida como
en los de No Vida. El peso relativo de los seguros
de Vida en el ano 2008 sufrié una caida respecto
de los seguros de No Vida, representando un 16,8%
sobre el total de provisiones, para después recu-
perarse gradualmente hasta alcanzar valores en
torno al 20,5% en los Ultimos dos anos del periodo
analizado.

Grafica 3.1.5-f. Nicaragua: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Grafica 3.1.5-g. Nicaragua: evolucion de la estructura de las provisiones técnicas, 2005-2015

(composicidn, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Desempeno técnico

Por lo que se refiere al desempeno técnico de la
industria aseguradora nicaragiiense, la Grafica
3.1.5-h ilustra la evolucion del ratio combinado to-
tal del sector a lo largo de 2005-2015. Como se ob-
serva, el ratio combinado mejord seis décimas en

2015 hasta situarse en el 86,6%, gracias a la dismi-
nucion de los gastos en dos puntos porcentuales.
La siniestralidad, por su parte, se incrementd 1,3
puntos porcentuales, hasta situarse en el 45,0%. A
pesar de ello, en general el desempeno técnico del
sector ha mostrado una mejoria sostenida a partir
de 2011.

Grafica 3.1.5-h. Nicaragua: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador nicara-
gliense en 2015 fue de 551 millones de cérdobas
(20 millones de délares), un 22,5% mayor que el re-
gistrado el ano anterior, sustentado en resultados
técnicos y financieros positivos (véase la Grafica
3.1.5-i).

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno so-
bre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 23,6% en
2015, aumentando en 0,81 puntos porcentuales con
relacion a 2014. Una situacién analoga se presenta
al analizar el retorno sobre activos (ROAJ, el cual
alcanzd 7,% en 2015, lo que significd un aumento
de 0,39 puntos porcentuales respecto a 2014.

En términos generales, se observa un mejora-
miento consistente de la rentabilidad del sector
asegurador de Nicaragua a partir de 2012, basada
en el mejor desempefio técnico logrado a partir de
ese ano.

Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

En la Grafica 3.1.5-j. se muestran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del sec-
tor asegurador nicaragliense durante 2005-2015.
El indice de penetracion (primas/PIB) en 2015 se
situé en 1,5%, 0,3 puntos porcentuales por encima
del nivel observado en 2005. Como se observa, el
indice de penetracion en el mercado nicaragiiense
mantuvo una tendencia estable hasta 2012, diver-
giendo de la tendencia promedio registrada por el
mercado asegurador de América Latina en su con-
junto.

La densidad del seguro en Nicaragua (primas per
capita) se situd en 854,2 cérdobas (31,3 délares), lo
que representa un aumento del 6,1% con respecto
al nivel alcanzado el afno previo (766,8 cérdobas). A
diferencia de la penetracién, la densidad (medida
en moneda local) muestra una tendencia creciente,
con un aumento acumulado del 253,2% a lo largo
del periodo 2005-2015.
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Grafica 3.1.5-i. Nicaragua: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

En lo que toca al grado de profundizacién en el
mercado nicaragliense (primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales), el indice en
2015 se situd en 17,6%, es decir, 4 puntos porcen-
tuales por encima del nivel observado en 2005 vy,
en general, en linea con la tendencia del conjunto
de los mercados de América Latina, aunque mos-
trando oscilaciones importantes en algunos anos
(2008, 2009 y 2013) como resultado del crecimiento
mostrado por el segmento de los seguros de Vida.

La Gréfica 3.1.5-k ilustra el desempefo del mer-
cado asegurador de Nicaragua, empleando un
analisis de dispersion que considera el efecto con-
junto del avance de ese mercado asegurador con
relacion al mercado de seguros latinoamericano a
partir del cambio conjunto de los niveles de pene-
tracion y profundizacion. El andlisis arroja que la
tendencia de desarrollo del mercado asegurador
nicaragliense esta en linea con la tendencia pro-
medio de América Latina, pero mantiene aln nive-
les absolutos de penetracion y profundizaciéon muy
por debajo de los promedios de la region.

Fundacién MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de segu-
ros de Nicaragua entre 2005y 2015 se presenta en
la Gréafica 3.1.5-l. La brecha de aseguramiento en
2015 se situd en 23.240 millones de cdrdobas, re-
presentando 4,5 veces el mercado asegurador real
en Nicaragua al cierre de ese ano.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo 2005-2015 muestra el predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Al cierre de
2015, el 66,2% de la BPS correspondid a los segu-
ros de Vida (15.379 millones de cérdobas), lo que
representa 1,2 puntos porcentuales menos que la
participacion que se observaba de parte de ese
segmento en 2005. Por su parte, el 33,8% restan-
te de la brecha de aseguramiento se explica por la
contribuciéon del segmento de los seguros de No
Vida (7.861 millones de cérdobas).
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Grafica 3.1.5-j. Nicaragua: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, cordobas y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Grafica 3.1.5-k. Nicaragua: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracidn, %; profundizacion, %)
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Asi, el mercado potencial de seguros en Nicaragua
al cierre de 2015 (la suma del mercado real y la
BPS), se estimé en 28.438 millones de cérdobas, lo
que representa 5,5 veces el mercado asegurador
total en ese ano.

En la Grafica 3.1.5-m se ilustra la estimacion de la
brecha de aseguramiento como multiplo del mer-
cado real de seguros en Nicaragua. La BPS como
multiplo presenta una tendencia decreciente sos-
tenida a lo largo de 2005-2015 tanto para el caso
del segmento de los seguros de Vida (pasando de
30 a 16,8 veces), como para los seguros de No Vida
(que pasan de 2,3 a 1,8 veces).

Grafica 3.1.5-1. Nicaragua: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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Por ultimo, la propia Grafica 3.1.5-m muestra la
sintesis de la evaluacion respecto a la capacidad
del mercado asegurador nicaragiiense para cerrar
la BPS, empleando para ello un analisis compa-
rativo 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 bre-
cha determinada en 2015 a lo largo de la siguiente
década. En este sentido, el mercado de seguros
nicaragliense crecié a una tasa anual promedio
de 14,9%; crecimiento que se integré por una tasa
anual de 17,8% en el segmento de los seguros de

Vida, y una tasa promedio anual de 14,3% para el
caso de los seguros de No Vida.

Delanalisis efectuado se desprende que, de mante-
nerse la misma dindmica de crecimiento observa-
da en la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado ase-
gurador nicaragiiense seria suficiente para conse-
guir el objetivo senalado solo en el caso del seg-
mento de los seguros de No Vida. Para el caso del
segmento de los seguros de Vida, la tasa observada
seria insuficiente en 15,3 puntos porcentuales.

Grafica 3.1.5-m. Nicaragua: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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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-n.

Para este caso el IEM (que se emplea como indi-
cador de la tendencia general observada en la

o — NoVida

SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA) DE CRECIMIENTO
PARA CERRAR LA BPS EN UN PERIODO DE 10 ANOS

B NoVida B Vvida B Total

-18

evolucion y madurez de los mercados de seguros)
muestra una tendencia positiva a lo largo del pe-
riodo 2005-2015. La tendencia sigue, en términos
generales, a la registrada por el promedio de los
mercados aseguradores de Latinoamérica, con una
retraccion en 2009-2011, para recuperar una ten-
dencia positiva a partir de ese ano.
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Grafica 3.1.5-n. Nicaragua: estimacion del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Ranking Total

En el 2015, el sector asegurador de Nicaragua estu-
vo formado exclusivamente por 5 entidades asegu-
radoras. A lo largo de esta Ultima década se observa
una leve tendencia a la reduccion en los niveles de
concentracion del mercado (véase la Gréfica 3.1.5-
o). No obstante la tendencia decreciente, el indice
Herfindahl se ha situado por encima del umbral

[l Cambio del IEM (pp)
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tedrico que indica altos niveles de concentracion a
lo largo del periodo 2005-2015.

Lo mismo ocurre al revisar el indice CR3 construi-
do para el mercado nicaragliense, el cual muestra
la reduccion de los niveles de concentracion de la
industria a lo largo del periodo analizado, pero aln
con niveles relativamente altos.

Grafica 3.1.5-0. Nicaragua: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR3, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Con relacion al ranking total del mercado nicara-
gliense en 2015, América ostenta el primer sitio
con una participacion de mercado del 29,2%. Los
dos siguientes lugares del ranking son ocupados
por INISER, con una cuota del 24,9%, y por Lafise
con el 20,1% (véase la Gréafica 3.1.5-p).

Ranking No Vida

En el ranking de No Vida, la compania lider del
mercado nicaragiiense en 2015 fue también Amé-
rica con una cuota del 30% del mercado, en tanto

Grafica 3.1.5-p. Nicaragua: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)

que el segundo y tercer sitios fueron ocupados por
INISERy Lafise con participaciones de mercado del
24,5% y 19,7%, respectivamente (véase la Gréafica
3.1.5-q).

Ranking Vida

Por ultimo, el ranking de Vida en 2015 lo encabe-
za INISER con el 26,9% del mercado, en tanto que
América ocupa la segunda posicion, seguida de La-
fise, con cuotas del 25,6% y 21,5%, en cada caso.
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Grafica 3.1.5-g. Nicaragua: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Grafica 3.1.5-r. Nicaragua: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

En el afo 2015 se dicté la Resolucion CD-SI-BOIF-
908-1-SEPT22-2015, de fecha 22 septiembre de
ese ano, que tiene por objeto regular las inversio-
nes que las instituciones de seguros, reaseguros y
finanzas pueden realizar para cubrir sus reservas
técnicas y matematicas, capital social, reservas y
demas fondos con el fin de que dichas institucio-
nes cumplan los requisitos de seguridad, liquidez
y rentabilidad establecidas en la Ley General de
Seguros de Nicaragua. En concreto, se definen los
requisitos de las inversiones, la cuantia maxima y
minima en el pais y en el exterior, la cesion o trans-
ferencias de las inversiones y las limitaciones por
tipos de inversion.

Por otro lado, el 6 septiembre de 2016 entré en vi-
gor la nueva normativa que define los requisitos
para la autorizacion de pédlizas de seguros. En la
disposicion respectiva se enumeran los requisitos
de informacién, documentaciéon minima a entre-
gar al supervisor, condiciones generales y parti-
culares para las empresas de seguros, y ademas
se explican cuales son las obligaciones que dichas
entidades deben respetar frente a los asegura-
dos. Asimismo, cabe destacar que el 18 de marzo

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

de 2016 la Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras de Nicaragua publicé una
nueva norma que tiene como objeto establecer los
requisitos para la elaboracion de las notas técnicas
y los estudios actuariales a fin de que las entida-
des aseguradoras sustenten la formulacion de sus
primas de tarifa y demas documentos de respaldo
técnico en sus operaciones.

Esta normativa impone a las entidades de seguros
de Vida y de rentas calcular las primas en funcién
de tablas de mortalidad, sobrevivencia, accidentes
o invalidez. Si se utilizan tablas alternativas, éstas
deberdan ser aprobadas previamente por el organis-
mo supervisor. Por otro lado, en la misma norma-
tiva se establece cual debe ser el objeto, principios
y contenido de los referidos estudios actuariales.

3.1.6. Costa Rica

Entorno macroecondémico

La economia de Costa Rica crecié un 3,7% en 2015,
siete décimas mas que el ano anterior, impulsada

por el buen comportamiento de la inversion y del
consumo privado (véase la Gréafica 3.1.6-a.

Grafica 3.1.6-a. Costa Rica: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de colones; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Analizada por sectores econémicos, en 2015 des-
tacd el dinamismo de los servicios, en especial los
servicios financieros, seguros e inmuebles y trans-
porte y comunicaciones, cuyo crecimiento contra-
rresto el estancamiento de las manufacturas y la
contraccion del sector agropecuario.

La caida de los precios del petrdleo y sus deriva-
dos hizo decrecer casi seis puntos porcentuales la
tasa de inflacidn, hasta situarse en terreno negati-
vo (-0,8%) a finales de 2015. La tasa de desempleo
de la economia costarricense fue del 9,6%, un valor
similar al observado del ano anterior.

El valor de las importaciones decrecid casi un 10%
debido al menor coste de los combustibles y otros
derivados del petréleo, lo que causé una mejoria

rriente, que se situd en el 4,2% del PIB a finales de
2015.

Por ultimo, respecto a las previsiones de creci-
miento, la CEPAL y el FMI estiman que la economia
costarricense crecerd un 4,2% en 2016

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador cos-
tarricense en 2015 ascendié a 564.060 millones de
colones (1.054 millones de ddlares), lo que supone
una disminucion nominal del 9,4% y real del 8,7%
respecto al ano anterior (véase la Tabla 3.1.6-a).

de un punto porcentual en el déficit por cuenta co-

Tabla 3.1.6-a. Costa Rica: volumen de primas' por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo colones usD % A % A real
Total 564.060 1.054 -9.4 -8,7
Vida 72.182 135 -5,8 -5,0
No Vida 491.878 919 -9,9 -9,2
Automoviles 151.451 283 -14,4 -13,7
Incendios y lineas aliadas 75.325 141 -3,0 -2,3
Accidentes y salud 71.927 134 -7,2 -6,4
Otros ramos 32.303 60 7,0 7,9
Transportes 9.210 17 -9,9 -9.1
Responsabilidad civil 10.591 20 5,5 6,3
Crédito y caucidn 6.136 11 4.5 5,4
Agricola y pecuarios 650 1 57,8 58,8
Accidentes de trabajo 134.285 251 -14,6 -13,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
(1) Prima bruta (seguro directo mas reaseguro aceptado)
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Esta reduccidn, que contrasta con el vigoroso cre-
cimiento registrado en 2014 (20,2%), deriva de la
modificacion al criterio para contabilizar las primas
implementado en 2015 por el Instituto Nacional de
Seguros de Costa Rica (la entidad aseguradora de
mayor cuota de mercado), con el fin de ajustarlo a
la normativa vigente®. Las modificaciones realiza-
das, sin embargo, dificultan la comparacion de los
datos estadisticos de 2015 con los afios anteriores,
tanto en la variable del ingreso por primas, como en
el balance de situacion y en el estado de resultados.

Através de datos aportados por la Superintendencia
General de Seguros de Costa Rica, se ha realizado
un ejercicio para uniformar las metodologias de
contabilizacion y poder analizar, con cifras compa-
rables, el crecimiento subyacente del sector asegu-
rador costarricense. Con base en ese ejercicio, se
estima que el mercado asegurador costarricense
crecio un 5,2% en 2015. Asimismo, en la seccién de
este reporte que revisa la penetracion, densidad y
profundizacion del seguro, se emplea esa serie para
eliminar el efecto del referido ajuste contable y es-
tar en condiciones de analizar apropiadamente las

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

tendencias estructurales del desarrollo del sector
asegurador de Costa Rica.

Por otra parte, como se observa en la Gréfica 3.1.6-
b, las primas de los seguros de Vida, que suponen
el 12,8% del total, cayeron en 2015 un 5,8% hasta
situarse en 72.182 millones de colones (135 millo-
nes de délares), y las de No Vida cayeron un 9,9%
hasta los 491.878 millones de colones (919 millones
de délares).

Las mayores caidas se registraron en las dos mo-
dalidades mas importantes, Automoviles (-14,4%)
y Accidentes de Trabajo (-14,6%), que acumulan el
30,8% y 27,3%, respectivamente, del total de las
primas de No Vida. Nuevamente, al analizar estas
caidas hay que tener en cuenta las modificaciones
contables realizadas al criterio contable empleado
por el INS, ya que los ramos mas afectados por el
cambio han sido el de Accidentes de Trabajo, el Se-
guro Obligatorio de Vehiculos Automotores (SOA),
los seguros colectivos de Vida y los seguros volun-
tarios de Automoviles.

Grafica 3.1.6-b. Costa Rica: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

3 El ajuste contable deriva de que a partir de enero de 2014 el INS empezé a contabilizar el monto total de los ingresos generados por el
seguro de Riesgos del Trabajo en el momento de iniciar la vigencia del contrato, y no el pago fraccionado de la prima segtn el momento
del pago, como lo registraba anteriormente. Ademas, en 2015 empez¢ a registrar los ingresos por primas pagadas anticipadamente en
el momento en que entra en vigor la cobertura y no cuando se reciben los ingresos.
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Balance y fondos propios

En julio de 2008, entrd en vigor la Ley Reguladora
del Mercado de Seguros que establecio la apertu-
ra del mercado asegurador costarricense, donde
hasta esa fecha operaba en régimen de monopo-
lio (cuya Unica entidad aseguradora era el Institu-
to Nacional de Seguros). Esa disposicidn juridica
determiné igualmente la creacion de la Superin-
tendencia General de Seguros (SUGESE). Por lo
anterior, la Superintendencia ha publicado datos
relativos al balance y cuenta de resultados del sec-
tor asegurador solo a partir del ejercicio 2010.

El balance agregado del sector asegurador costa-
rricense para el periodo 2010-2015 se ilustra en la
Grafica 3.1.6-c. Los activos totales en 2015 ascen-
dieron 1.946.158 millones de colones (3.635 millo-
nes de dolares), mientras que el patrimonio neto
en ese ano se situd en 801.698 millones de colones
(1.497 millones de délares).

Asimismo, los niveles de capitalizacion agregados
del sector asegurador costarricense (medidos so-
bre los activos totales) se sitlan en torno al 40%
en el periodo 2010 a 2015, representando un 41,2%
sobre el total del activo en el ano 2015.

Grafica 3.1.6-c. Costa Rica: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones

En las Graficas 3.1.6-dy 3.1.6-e, se muestra la evo-
lucion de las inversiones, asi como la composicion
de la cartera agregada a nivel sectorial de la indus-
tria aseguradora de Costa Rica.

En el ano 2015, las inversiones totales alcanza-
ron 1.451.305 millones de colones (2.711 millones
de ddlares), concentrandose en instrumentos de

deuda y renta variable con un 87,5%, un 6,6% en
tesoreria y el 5,9% restante en inversiones inmo-
biliarias.

Por otra parte, se observa que a lo largo del perio-
do 2010-2015 la estructura de las inversiones del
sector asegurador no muestra cambios sustancia-
les, manteniéndose el predominio de las dirigidas
a deuday renta variable.
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Grafica 3.1.6-d. Costa Rica: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Grafica 3.1.6-e. Costa Rica: evolucion de la estructura de las inversiones, 2011-2015
(composicion, %)
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Provisiones técnicas

La evolucion de las provisiones técnicas del sec-
tor asegurador costarricense se ilustra en la Gra-
fica 3.1.6-f.

En 2015, las provisiones técnicas se situaron en
801.335 millones de colones (1.496 millones de

délares). En 2010 el total de provisiones técnicas
habian ascendido a 545.786 millones de colones
(1.019 millones de délares). A lo largo del periodo
2010-2015, se dio un crecimiento sostenido de las
mismas en términos absolutos a nivel agregado,
con la Unica excepcidn del afo 2015 en el que su-
frieron una ligera caida (2,1%).

Grafica 3.1.6-f. Costa Rica: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)

[ Provisiones técnicas

o~
—
o
~N

900.000
600.000

300.000

~
o
~N

201 -
2015

2013 I—

2009

(MILLONES DE COLONES)
o
=)
o
2010

2005
2006
2007
2008

I Cambio anual en las provisiones (pp)

2010-11 D s
2011-12 -
2012-13 L B

2013-14 D s
201415 -2,1 [}

-5

[en]
a1

10 15 20

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

Desempeno técnico

En la Grafica 3.1.6-g se muestra la evolucion del
desempeno técnico de la industria aseguradora de
Costa Rica a lo largo del periodo 2010-2015. Se ob-
serva el incremento en siete puntos porcentuales de
la siniestralidad, que continud en 2015 la trayectoria
ascendente de los ultimos afnos, hasta alcanzar el
69,9%, situd el valor del ratio combinado en 100,9%
y el resultado técnico en niveles negativos.

Resultados y rentabilidad

Por otra parte, el resultado neto del sector ase-
gurador costarricense en 2015 fue de 54.621 millo-
nes de colones (102 millones de délares), un 18%
mas que el afio anterior.

El resultado financiero, por su parte, continué sien-
do muy satisfactorio, y siguié por encima del 20%
(21,3%), al igual que en los anos anteriores, permi-
tiendo compensar el efecto negativo del resultado
técnico (véase la Grafica 3.1.6-h).

En lo que se refiere a la rentabilidad, los indicado-
res muestran una tendencia creciente a partir de
2013. El retorno sobre el patrimonio neto (ROE) se
ubicé en 6,8% en 2015, aumentando en 0,55 puntos
porcentuales con relacién a 2014. Lo mismo ocurre
con el retorno sobre activos (ROA), el cual alcanzd
2,8% en 2015, lo que significd un aumento de 0,31
puntos porcentuales respecto a 2014.
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Grafica 3.1.6-g. Costa Rica: evolucion del desempenio técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.6-h. Costa Rica: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

Las principales tendencias estructurales en el de-
sarrollo del sector asegurador costarricense a lo
largo del periodo 2005-2015, se presentan en la
Grafica 3.1.6-i. El indice de penetracién (primas/
PIB) en 2015 se situd en 2%, mostrando un aumento
de 0,2 puntos porcentuales a lo largo de la ultima
década. El indice de penetracién en el mercado de
Costa Rica ha mantenido una tendencia apenas cre-
ciente, menos dinamica que la tendencia registrada
por el conjunto de mercados aseguradores latinoa-
mericanos y por debajo de los valores absolutos de
la penetracion promedio de América Latina.

Por lo que toca a la densidad del seguro en Costa
Rica (primas per capital, el indicador se ubicé en
117.005,9 colones (218,6 délares), lo que significa
una disminucion del 10,3% con respecto al nivel al-
canzado en 2014 (130.509 colones). La densidad en
el mercado costarricense (medida en moneda lo-
cal) muestra, en general, una tendencia creciente
a lo largo del periodo 2005-2015, con una caida en
el Ultimo ano del lapso analizado.

Por lo que se refiere al nivel de profundizacion en
el mercado asegurador costarricense (primas de
los seguros de Vida respecto a las primas totales),
el indice respectivo en 2015 se situd en 12,8%, 9,2
puntos porcentuales por encima del valor que al-
canzd en 2005 y con una tendencia creciente a lo
largo de todo el periodo de analisis, aunque consis-
tentemente por debajo de los valores absolutos del
indicador para el promedio de los paises de Amé-
rica Latina.

No obstante, como antes se indicd, Costa Rica re-
gistré en 2015 una caida de 9,4% en el volumen de
primas del mercado, esencialmente a causa de un
efecto derivado del cambio en las normas para la
contabilidad de las primas (véase la Tabla 3.1.6-a).

Esta caida tiene un efecto relevante en el analisis
de las tendencias estructurales del mercado ase-
gurador de Costa Rica. Por ello, para propdsitos
exclusivamente analiticos, se ha hecho una nueva
estimacion de los valores de penetracion, densidad
y profundizacion empleando una serie ajustada
del efecto contable antes senalado. Los datos, que

aparecen en la Grafica 3.1.6-j, ilustran un suaviza-
cion de las tendencias en los ultimos anos de las
series, ilustrando de mejor manera el comporta-
miento del sector asegurador de Costa Rica.

Por otra parte, en la Grafica 3.1.6-k se ilustra el
desempeno del mercado asegurador costarricen-
se, empleando un analisis de dispersion que consi-
dera el efecto conjunto del avance de ese mercado
asegurador con relacidon al mercado de seguros de
América Latina a partir del cambio conjunto de los
niveles de penetracion y profundizacion.

El analisis arroja que, en términos generales, la
tendencia de desarrollo del mercado asegurador
en Costa Rica (en particular tras el ajuste respecto
al crecimiento de la prima) esta en linea con la ten-
dencia promedio de América Latina, aunque con
niveles de penetraciéon y profundizacion aun muy
por debajo de los promedios regionales.

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de segu-
ros de Costa Rica entre 2005y 2015 se presenta en
la Grafica 3.1.6-L. La brecha de aseguramiento en
Costa Rica en 2015 se situd en 1.760,5 millardos
de colones, lo que significa 3,1 veces el mercado
asegurador real en Costa Rica en 2015.

La estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo 2005-2015 muestra un gran predominio en
la contribucion de los seguros de Vida. Al cierre de
2015, el 71,6% de la BPS correspondid a los segu-
ros de Vida (1.259,8 millardos de colones), lo que
representa, sin embargo, 2,9 puntos porcentuales
menos que la participaciéon que se observaba por
dicho segmento en 2005. El 28,4% restante de la
BPS se explica por la contribucion del segmento
de los seguros de No Vida (500,7 millardos de co-
lones).

De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Costa Rica al cierre de 2015 (estimado como la
suma del mercado real la brecha de aseguramien-
to), se estimd en 2.324,6 millardos de colones, lo
que representa 4,1 veces el mercado asegurador
total en Costa Rica en 2015.
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Grafica 3.1.6-i. Costa Rica: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, colones y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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Grafica 3.1.6-j. Costa Rica: evolucion ajustada de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, colones y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Grafica 3.1.6-k. Costa Rica: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracidn, %; profundizacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 3.1.6-1. Costa Rica: estimacion de la Brecha de Protecciéon del Seguro, 2005-2015

(millardos de colones)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Por otra parte, en la Gréafica 3.1.6-m se muestrala  (manteniéndose en un multiplo de 1), en tanto que
estimacion de la BPS como multiplo del mercado  la BPS correspondiente al segmento de los segu-
real de seguros en Costa Rica a lo largo del periodo  ros de Vida muestra una tendencia decreciente a lo
2005-2015. La brecha, medida como multiplo del  largo del lapso analizado (pasando de 78,7 a 17,5
mercado real, presenta una tendencia estable para  veces el mercado real).

el caso del segmento de los seguros de No Vida
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Finalmente, la propia Grafica 3.1.6-m sintetiza la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado
asegurador de Costa Rica para cerrar la brecha
de aseguramiento. Se emplea para ello un anali-
sis comparativo entre las tasas de crecimiento ob-
servadas a lo largo de los Ultimos diez anos y las
tasas de crecimiento que se requeririan para ce-
rrar la brecha determinada en 2015 a lo largo de la
siguiente década. El mercado de seguros costarri-
cense crecié a una tasa anual promedio de 12,3%;
crecimiento que se integrd por una tasa anual de
27,6% en el segmento de los seguros de Vida, y una

tasa promedio anual de 11,2% para el caso de los
seguros de No Vida.

Del analisis efectuado se deriva que, de mantenerse
la misma dindmica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los préximos diez anos,
la tasa de crecimiento del mercado asegurador cos-
tarricense seria suficiente para cerrar la brecha de
aseguramiento solo en el caso del segmento de los
seguros de No Vida. En el el caso del segmento de
los seguros de Vida, dicha tasa seria insuficiente en
6,4 puntos porcentuales.

Grafica 3.1.6-m. Costa Rica: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)

BPS COMO MULTIPLO DEL MERCADO REAL

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacién del indice de Evolucién del Mercado
(IEM] para el sector asegurador costarricense se
muestra en la Grafica 3.1.6-n. Como antes se ha
indicado, 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

= No Vida

SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA) DE CRECIMIENTO
PARA CERRAR LA BPS EN UN PERIODO DE 10 ANOS

B No Vida B Vida B Total

periodo analizado. Esta tendencia, sin embargo, se
encuentra sobreestimada por el rapido crecimien-
to del mercado de seguros de Vida, el cual parte
en 2005 de una base relativamente pequena. Por
ello, la referida Grafica 3.1.6-0 muestra un ajuste
para eliminar esa sobreestimaciéon y conocer la
tendencia 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 region.
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.1.6-n. Costa Rica: estimacién del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

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

Ranking Total

En 2015 operaron en Costa Rica 13 entidades ase-
guradoras, las mismas que en el ano anterior. Se
trata de un mercado altamente concentrado, que
se abrid a la competencia en el ano 2008, y en el
que una sola entidad (INS) acumula la mayor parte
de las primas.

La Grafica 3.1.6-0 ilustra los indices Herfindahl y
CR5 de la industria aseguradora costarricense.
Como puede constatarse en esa informacion, los
niveles de concentracion se ubican muy por encima
del umbral tedrico que sefala una alta concentra-
cién del mercado.

Grafica 3.1.6-0. Costa Rica: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Por lo que se refiere al ranking total en 2015, los
cinco primeros grupos aseguradores siguen siendo
los mismos que lo integraban en 2014, habiéndose
registrado solamente algunos cambios en sus po-
siciones relativas. El ranking sigue liderado por el
Instituto Nacional de Seguros (INS), con el 80,8%

Grafica 3.1.6-p. Costa Rica: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)

de cuota de mercado, seguido a gran distancia por
ASSA (4,9%), Pan American (4,2%), Adisa (2,6%)
y MAPFRE (2,4%). ASSA y Adisa mejoran posicio-
nes en el ranking total respecto al ano anterior, en
detrimento de Pan American y MAPFRE (véase la
Grafica 3.1.6-p).
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Ranking No Vida

Como lo ilustra la Gréafica 3.1.6-q), el ranking No
Vida es también liderado por el INS con una cuota

Grafica 3.1.6-q. Costa Rica: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

de mercado del 82,5%). Las siguientes posiciones
son ocupadas, a gran distancia, por ASSA (4,9%),
Pan American (4%) y MAPFRE (2,3%).
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
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Ranking Vida

Finalmente, como se muestra en la Grafica 3.1.6-r,
el INS es también la primera aseguradora de Vida

Grafica 3.1.6-r. Costa Rica: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

en el mercado costarricense con una cuota de mer-
cado del 68,7%, seguida a mucha distancia por Se-
guros del Magisterio (7,4%) y Adisa (7,2%).

INS
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ASSA 5,4%
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68,7%
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Aspectos regulatorios relevantes

Durante el ano 2015, la Superintendencia General
de Seguros de Costa Rica continud el proceso de
desarrollo normativo enfocado, por un lado, en los
proyectos de mejora regulatoria y automatizacion
de servicios, y por otro, en la emisiéon o modifica-
cion de normas orientadas por estandares interna-
ciones y mejores practicas observadas en materia
de supervision del mercado de seguros, en particu-
lar aquellas que permitan consolidar la adopcion
del modelo de supervision basado en riesgos.

En el caso de los relacionados con el modelo de su-
pervision basado en riesgos, su desarrollo se inici6
en 2015, pero es en 2016 cuando inicia su tramite
ante el Consejo Nacional de Supervision para su
aprobacion.

Adicionalmente, en 2015y 2016 se ha trabajado con
el resto de las superintendencias en el desarrollo
de la normativa comun a todo el sistema financiero
(banca, seguros, valores y pensiones), en temas re-
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lacionados con gobierno corporativo, tecnologia de
la informacidn y suficiencia patrimonial de grupos
financieros.

Por su parte, la Superintendencia emiti¢ en el pe-
riodo una serie de acuerdos con el propoésito de
ordenar temas especificos relacionados con la
aplicacion del marco reglamentario emitido, los
servicios brindados por la Superintendencia a tra-
vés de la plataforma transaccional en linea y sobre
la remision de informacién al organismo de super-
vision.

En la Tabla 3.1.6-b se describe de forma detallada
los principales desarrollos normativos para el sec-
tor asegurador costarricense en el periodo 2015-
2016, su objetivo y estado actual.

Por su parte, en la Tabla 3.1.6-c se presenta una
sintesis de los desarrollos normativos transver-
sales a todo el sistema financiero costarricense del
periodo 2015-2016, que tienen impacto igualmente
en el sector asegurador de ese pais.
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Tabla 3.1.6-b. Costa Rica: desarrollos normativos en materia de seguros

Reglamento

Modificacion del
Reglamento de
Autorizacion, Registro
y Requisitos de
Funcionamiento

Objetivo

Modificacidn del procedimiento de registro de agen-
tes y corredores de seguros, simplificacion del tra-
mite de acreditacion y registro y revision de requisi-
tos. La reforma incluyd de forma complementaria la
automatizacién del tramite mediante la implemen-
tacion de un nuevo servicio en la plataforma Sugese
en Linea, lo que permite mayor eficiencia y seguri-
dad para el usuario.

Estado actual

Aprobado en
diciembre de 2015.

Modificacion del
Reglamento sobre la
Solvencia de Entidades
Aseguradoras

Reforma del tratamiento del riesgo catastrofico por
terremoto y erupcion volcanica, en el régimen de
solvencia. Se establece una provision técnica para la
atencion de eventos catastréficos, dotada con parte
de la prima de riesgo de las coberturas de riesgo de
terremoto y erupcion volcanica. Se modifica el re-
querimiento de capital por el riesgo mencionado, de
forma tal que se determine en funcién de la ubica-
cion y tipo de bien asegurado, ademas se considera
en el requerimiento las condiciones del reaseguro
por la porcién cedida de dichos riesgos.

En octubre 2016 se
aprobo la consulta
a la industria por 15
dias habiles.

Emision del
Reglamento sobre

los Sistemas de Gestion
de Riesgos y de Control
Interno

La propuesta establece los principios que las ase-
guradoras deben observar en el diseno de su siste-
ma de gestion de riesgos y en la implementacion de
las funciones de control; asimismo, define las ex-
pectativas del supervisor en relacion con el rol que
desempenan el érgano de direccion y la alta geren-
cia en la puesta en marcha de un sistema de gestion
de riesgos efectivo.

Estas disposiciones son complementarias del mar-
co de gobierno corporativo que se encuentra en de-
sarrollo para aplicacion, de manera transversal, a
todo el sistema financiero y enfatiza en temas parti-
culares de interés para la supervision de entidades
aseguradoras, entre ellas, la funcidn actuarial.

En octubre de 2016
fue presentado al
Consejo Nacional
de Supervision del
Sistema Financiero
para aprobar la
consulta a la
industria.

Emision del

Marco Integrado de
Supervision de
Seguros

La propuesta transparenta la metodologia utilizada
para la construccion de la matriz de riesgo emplea-
da en el modelo de supervision basada en riesgo.
Por otra parte, la propuesta establece un conjunto
de actuaciones del supervisor ante los diferentes
niveles de riesgos que identifique en las entidades
aseguradoras y reaseguradoras, en un esquema
flexible que da posibilidades al Supervisor de apli-
car medidas oportunas independientemente de la
calificacion asignada a la entidad.

En octubre de 2016
fue presentado al
Consejo Nacional
de Supervision del
Sistema Financiero
para aprobar la
consulta a la
industria.

Fuente: Superintendencia General de Seguros
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Tabla 3.1.6-c. Costa Rica: desarrollos normativos transversales en el sistema financiero

Reglamento

Reforma integral
del Reglamento
de Gobierno
Corporativos

Objetivo

La propuesta abandona el enfoque prescriptivo de la
normativa vigente para lograr, a través de una serie
de principios, adecuar la evaluacién de la gobernan-
za a las particularidades de las entidades en términos
de naturaleza de la entidad, tamano y complejidad de
las operaciones, entre otros. La propuesta toma como
referencia los principios en materia de gobierno cor-
porativo dictados por la Organizacién para la Coope-
racién y el Desarrollo Econdémico (OCDE), asi como de
las diferentes asociaciones de supervisores financie-
ros (BIS, I0SCO, IAIS y AIOS).

Estado actual

Consultada a la
industria, se prepara
texto final para
aprobacion por parte
del Consejo Nacional
de Supervision.

Emisidon del
Reglamento de
Tecnologia de la
Informacion

Plantea evaluacion de las tecnologias de Informacion
basada en los riesgos que enfrenta cada tipo de enti-
dad regulada. Si bien se trata de un reglamento trans-
versal al sistema financiero, viene a llenar un vacio en
las regulaciones particulares del mercado de seguros
que contribuye a la puesta en marcha del enfoque de
supervision basado en riesgos.

Consultada a la
industria, se prepara
texto final para
aprobacion por parte
del Consejo Nacional
de Supervision.

Reforma del
Reglamento

de suficiencia
patrimonial de grupos
y conglomerados
financieros

Modificaciones en materia de suficiencia patrimonial
de grupos y conglomerados financieros, aborda temas
relevantes para la supervision de los grupos financieros
supervisados por la Superintendencia de Seguros. En
particular para el mercado de seguros, el texto recoge
lo preceptuado en el articulo 8 de la Ley Reguladora del
Mercado de Seguros en relacion con el sometimiento
de las entidades aseguradoras no organizadas como
sociedades anénimas, con participacion en el capital de
otras empresas, al régimen de suficiencia patrimonial,
con lo que se cierra una brecha importante en temas de
regulacion.

Aprobado en agosto
de 2016.

Fuente: Superintendencia General de Seguros

3.1.7. Panama
Entorno macroeconoémico

La economia panamena crecié un 5,8% en 2015,
frente al 6,1% de 2014 y a las tasas de crecimien-
to alin mayores registradas en los anos anteriores
(véase la Grafica 3.1.7-a). El pais sigue creciendo
pero su ritmo de crecimiento se desacelera debi-
do a la finalizacion de las obras de ampliacion del
Canaly, en general, al menor dinamismo del sec-
tor de la construccion. Sin embargo, se registra-
ron crecimientos en la mayor parte de los sectores
econdmicos, algunos de ellos de dos cifras, como
los de electricidad, gas y agua (13,6%), servicios
sociales y salud (11,6%) y la intermediacién finan-
ciera (10,4%).
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La tasa de inflacion a finales de 2015 descendio
hasta el 0,3%, frente al 1% del ano anterior, y el
desempleo aumenté tres décimas, situandose en
el 5,1% a mitad de 2015.

En lo referente al sector exterior, las importaciones
disminuyeron con fuerza, debido a la reduccién de
los precios del petrdleo y sus derivados, asi como a
la menor demanda de materiales para la construc-
cion de las grandes obras de infraestructura. Como
consecuencia, el déficit de la cuenta corriente se
situod a finales de 2015 en el 6,5% del PIB, frente al
10,4% registrado un ano antes.

La CEPAL estima que la economia panamena cre-
cerd un 5,4% en 2016, y el FMI ubica su prevision
dos décimas por debajo, en el 5,2%.



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.1.7-a. Panama: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de balboas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador pa-
nameno en 2015 fue de 1.389 millones de balboas
(a la par con el USD). El crecimiento nominal en
2015 fue del 3,4%, lo que supone una desacelera-
cion respecto al afo anterior, durante el cual las
primas se incrementaron un 7,9% (véanse la Grafi-
ca3.1.7-by la Tabla 3.1.7-a).

10%
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=— Inflacidn
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6%
4%
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Las primas de los seguros de Vida, que suponen el
23,3% del total del mercado, crecieron en 2015 un
3,7% hasta alcanzar los 323 millones de balboas.
Las primas de los seguros No Vida (76,7% de la car-
tera), aumentaron un 3,3% hasta situarse en 1.066
millones de balboas. La modalidad de Automovi-
les, que sigue siendo la mas importante, crecié con
fuerza en 2015 (14,1%), pero la modalidad que méas
crecid fue la de Caucion (26,9%]), impulsada por el
auge de la construccion. Por otro lado, se registra-
ron contracciones en Otros Danos, Responsabili-
dad Civil, Riesgos Técnicos y Multirriesgos.

Grafica 3.1.7-b. Panama: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Tabla 3.1.7-a. Panama: volumen de primas’ por ramo, 2015

(primas en moneda local; crecimientos nominales y reales, %)

Ramo

Millones de

balboas (=USD) % A % A real

Total

Vida

No Vida
Automoviles
Salud
Otros Danos
Caucion
Incendios y lineas aliadas
Responsabilidad civil
Transportes
Riesgos técnicos
Accidentes personales

Multirriesgos

1.389 3,4 3,1
323 3,7 3,4
1.066 3,3 3,0
267 14,1 13,8
237 6,6 6,3
119 -14,7 -14,9
138 26,9 26,5
127 0,7 0,4
62 -15,9 -16,2
515 1,0 0,7
34 -25,9 -26,1
19 6,2 59

7 -14,8 -15,0

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

(1) Primas suscritas de seguro directo

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.7-c muestra el balance agregado del
sector asegurador panameno. Los activos totales
en 2014 ascendieron 2.602,1 millones de balboas,
mientras que el patrimonio neto en ese ano se si-
tu6 en 1.089 millones de balboas.

Es necesario destacar el incremento en el nivel de
capitalizacion agregado del sector asegurador de
Panama (medido sobre los activos totales), el cual
en 2007 se situaba en el 26,3%, con un incremento
progresivo en el periodo 2007 a 2014, representando
a finales de 2014 un 41,9% sobre el total del activo.

Cabe hacer notar que no se incluye la informacion
relativa a 2015 (en este apartado, asi como en los
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analisis de inversiones, provisiones técnicasy ren-
tabilidades), al no disponer, en la fecha de cierre
del presente informe, del boletin estadistico 2015
que emite la Superintendencia de Seguros y Rea-
seguros de Panama.

No obstante, para propésitos meramente ilustra-
tivos de las principales tendencias de los ultimos
anos en el mercado asegurador de Panama, se in-
cluye la Grafica 3.1.7-d, que muestra la evolucidny
estructura de las inversiones agregadas sectorial-
mente para el periodo 2007-2014,. Con el mismo
propdsito, se presenta la Grafica 3.1.7-e, la cual
incluye la informacion relativa a la evolucion y es-
tructura de las provisiones técnicas del sector para
el mismo periodo.
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Grafica 3.1.7-c. Panama: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Grafica 3.1.7-d. Panama: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
* Incluye depdsitos bancarios

Desempeno técnico, resultados y rentabilidad La mejoria del ratio combinado se debe a la caida
de los gastos, que pasan a situarse en el 39,8%, lo

El ratio combinado agregado del sector asegurador  que supone 3,4 puntos porcentuales menos que en

panamefio disminuyé 3,1 puntos porcentuales en  2014. La siniestralidad se incrementd cuatro déci-

2015 hasta situarse en el 94,6%, con un resultado  mas hasta el 54,7%, mostrando una tendencia al

técnico positivo de 44 millones de balboas (véanse  estancamiento en los ultimos afos.

las Graficas 3.1.7-fy 3.1.7-g).

Fundaciocn MAPFRE  [IIK]



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.1.7-e. Panama: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-f. Panama: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2005-2015
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-g. Panama: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
* El afio de 2015 solo incluye el ratio de resultado técnico; el dato del ratio de resultado financiero no puso calcularse por no estar disponible

la informacion necesaria al cierre de este informe.

Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

En la Grafica 3.1.7-h. se muestran las principa-
les tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador en Panama durante el periodo
2005-2015. El indice de penetracién (primas/PIB)
en 2015 se situd en 2,7%, apenas un poco menos
de 0,1 puntos porcentuales por encima del nivel de
2005. El indice de penetracidon en el mercado pa-
nameno creci6 hasta 2008 para mantener una ten-
dencia decreciente a partir de ese afio que divergid
de la promedio registrada por el mercado asegura-
dor de latinoamericano en su conjunto.

La densidad del seguro en Panama (primas per ca-
pita) se situd en 353,5 balboas (a la par con el USD),
lo que representa un aumento del 1,8% con respec-
to al nivel alcanzado el afio previo (347,3 balboas).
A diferencia del indice de penetracién, la densidad
muestra una tendencia creciente, con un aumento
acumulado del 172,9% entre 2005y 2015.

En lo que toca al grado de profundizacién en el
mercado panamefo (medido como la relacién en-

tre las primas de los seguros de Vida respecto a
las primas totales), el indice en 2015 se situd en
23,3%, mostrando una reduccién muy significativa
de 12,2 puntos porcentuales entre 2005 y 2015, y
con una tendencia claramente divergente respecto
de la mostrada en promedio por el conjunto de los
mercados aseguradores de América Latina.

Este comportamiento se confirma en la Grafica
3.1.7-i, el cual ilustra el desempeno del mercado
asegurador de Panama, empleando un analisis de
dispersion que considera el efecto conjunto del
avance de ese mercado asegurador con relacion
al mercado de seguros de América Latina a partir
del cambio conjunto de los niveles de penetracion
y profundizacion.

Este analisis arroja que la tendencia de desarrollo
del mercado asegurador panameno diverge res-
pecto de la mostrada en promedio por los merca-
dos de la region, tanto en niveles de penetracion
como de profundizacion del seguro.
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Grafica 3.1.7-h. Panama: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, balboas=USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-i. Panama: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

penetracion, %, profundizacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion 2015, el 73,6% de la BPS correspondio a los seguros
del Seguro de Vida (2.132 millones de balboas), lo que significa
que la participacion de ese segmento se incrementd
La Gréfica 3.1.7-j muestra la estimacion de la BPS  en 3,4 puntos porcentuales respecto de lo observado
para el mercado de seguros de Panama entre 2005  en 2005. Por su parte, el 26,4% restante de la BPS
y 2015. La brecha de aseguramiento en 2015 se si-  se explica por la contribucion del segmento de los
tué en 2.896 millones de balboas, representando  seguros de No Vida (764 millones de balboas).
2,1 veces el mercado asegurador real en Panama
en ese ano. De esta forma, el mercado potencial de seguros
en Panama al cierre de 2015 (la suma del mercado
La estructura y evolucion de la BPS a lo largo del  realy la BPS), se estimé en 4.285 millones de bal-
periodo 2005-2015 muestra un peso determinante  boas, lo que representa 3,1 veces el mercado ase-
del segmento de los seguros de Vida. Al cierre de  gurador total en ese ano.

Grafica 3.1.7-j. Panama: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Por otra parte, en la Grafica 3.1.7-k se ilustra la es-
timacion de la brecha de aseguramiento como mul-
tiplo del mercado real de seguros en Panama. En
general, la BPS como multiplo del mercado presen-
ta una tendencia decreciente hasta 2008, momento
a partir del cual se revierte tanto en el segmento de
los seguros de Vida, como en el de los seguros de
No Vida. En el saldo del periodo 2008-2015, la BPS
de los seguros de Vida se elevo de 4,4 a 6,6 veces el
mercado real, en tanto que la correspondiente a los
seguros de No Vida lo hizo de 0,5 a 0,7 veces.

Finalmente, la propia Grafica 3.1.7-k muestra la
sintesis de la evaluacién 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 crecimien-
to observadas a lo largo de los Ultimos diez anos y

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2015 a lo largo de
la siguiente década. En este sentido, el mercado de
seguros panameno crecid a una tasa anual prome-
dio de 12,4%; crecimiento que se integré por una
tasa anual de 7,8% en el segmento de los seguros
de Vida, y una tasa promedio anual de 14,4% para
el caso de los seguros de No Vida.

Este andlisis confirma que, de mantenerse la mis-
ma dindmica de crecimiento observada en la pa-
sada década a lo largo de los siguientes diez afos,
la tasa de crecimiento del mercado asegurador en
Panama seria suficiente para conseguir el objeti-
vo senalado solo en el caso del segmento de los
seguros de No Vida, mientras que para el caso del
segmento de los seguros de Vida la tasa observada
seria insuficiente en 14,7 puntos porcentuales.

Grafica 3.1.7-k. Panama: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(multiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.7-1 muestra la estimacién del indice
de Evolucién del Mercado (IEM) para el sector ase-
gurador panameno a lo largo de 2005-2015. Como
se ha indicado a lo largo de este informe, el IEM se
emplea como indicador de la tendencia general ob-
servada en la evolucion y madurez de los mercados
de seguros.
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SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA) DE CRECIMIENTO
PARA CERRAR LA BPS EN UN PERIODO DE 10 ANOS

B NoVida Vida Total

-14,7

0,5

-20 -10 0 10

En este caso, la tendencia sigue a la registrada
por el promedio de los mercados aseguradores de
Latinoamérica solo hasta 2008, momento a partir
del cual muestra una clara divergencia respecto al
desempeno promedio de los mercados asegurado-
res de la region.
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Grafica 3.1.7-L. Panama: estimacién del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Ranking Total

A finales de 2015, operaban en Panama 30 entida-
des aseguradoras, una menos que en 2014. A pesar
de la tendencia a la menor concentracion que ca-
racterizé a la industria del seguro panamefo entre

[ Cambio del IEM (pp)
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2006 y 2014, los indices Herfindahl y CR5 muestran
un aumento del grado de concentracion del merca-
do en 2015. En el caso del indice Herfindahl, esta
retraccion en 2015 lo lleva a cruzar nuevamente el
umbral tedrico que indica un nivel de concentracién
industrial moderada (véase la Gréafica 3.1.7-m).

Grafica 3.1.7-m. Panama: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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En el ranking total de grupos aseguradores en Pa-
nama en 2015, ASSA asciende a la primera posi-
cion debido a su consolidacion en América Latina
tras la adquisicion del 100% de las operaciones de
AIG Panama, con una cuota de mercado del 18,6%,
desplazando a la Compania Internacional de Segqu-
ros al segundo puesto, con el 17,0% de las primas.

Grafica 3.1.7-n. Panama: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)
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El grupo ASSA ha adquirido la totalidad de las ope-
raciones de seguros de AlG en los cuatro paises de
América Central donde el grupo tenia presencia:
Guatemala, Honduras, El Salvador y Panama. En el
ranking, a la Compania Internacional de Seguros le
sigue MAPFRE en la tercera posicion, con una cuo-
ta de mercado del 14,7% (véase la Grafica 3.1.7-n).
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Ranking No Vida

Los tres grupos aseguradores que lideran el ran-
king total, ocupan también las primeras posiciones
del ranking No Vida en el mercado asegurador pa-

Grafica 3.1.7-o. Panama: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

nameno en 2015: ASSA con una cuota del 19,3%,
Internacional de Seguros con el 17,6%, y MAPFRE
con una cuota de mercado del 14,9% (véase la Gra-
fica 3.1.7-0).
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Ranking Vida

Finalmente, en el ranking de Vida del mercado
asegurador de Panama para 2015, las dos prime-
ras posiciones las ocupan ASSA, con una cuota del

Grafica 3.1.7-p. Panama: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

16,3%, y la Compania Internacional de Seguros,
con una participaciéon de mercado del 15,2%. Pan
American, con una cuota del 15,1%, ocupa el tercer
puesto (véase la Gréafica 3.1.7-p).
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

Aspectos regulatorios relevantes

La Superintendencia de Seguros y Reaseguros de
Panama, por medio del acuerdo niimero 2 de ju-
nio de 2016, establecid los parametros principales
en materia de gobierno corporativo que todas las
entidades aseguradoras y reaseguradoras que se
encuentren reguladas por dicha Superintendencia
deben incorporar en sus organizaciones. De igual
modo, esta disposicidn fijé6 también los requisitos
minimos que deben incluir las compahias asegura-
doras y reaseguradoras en sus estructuras organi-
zativas para que se considere que cuentan con un
buen gobierno corporativo.

Por otro lado, a través del acuerdo nimero 4 de
septiembre de 2016, la Superintendencia establece

que, para las compafias que realicen operaciones
de seguros en la Republica de Panama, la dotacion
de la reserva por insuficiencia de prima comple-
mentara a la reserva de riesgo en curso, cuando
esta Ultima no sea suficiente para cubrir todos
los riesgos y gastos a los que debe hacer frente la
compahia, afectando esta medida a determinados
ramos y lineas de negocio.

Cabe por ultimo destacar que, desde mediados de
2015, se han adoptado diversas medidas legislati-
vas referentes a la prevencion del blanqueo de ca-
pitales, financiacion del terrorismo y proliferacion
de armas de destruccidon masiva, aplicables, entre
otras instituciones, a las entidades aseguradoras
operando en ese pais.
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3.1.8. Republica Dominicana
Entorno macroeconomico

La economia de la Republica Dominicana crecio
en 2015 un 7,0%, solo tres décimas menos que en
2014, impulsada por el dinamismo de la inversion
y del consumo privado (véase la Grafica 3.1.8-al.
También contribuyeron al crecimiento unas condi-
ciones externas favorables, entre las que destaca
la bajada de los precios del petréleo y la recupera-
cion de la economia estadounidense. Los sectores
que mas crecieron fueron la construccidn, la inter-
mediacion financiera, el comercio y la ensefanza,
asi como la industria turistica en general. Entre los
que menos crecieron destaca la mineria, que sufrid
una fuerte contraccion debido al cierre temporal de
una importante empresa minera.
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Latasa de inflacion a finales de 2015 aumentd siete
décimas hasta situarse en el 2,3%, y el desempleo
se redujo en medio punto porcentual hasta el 5,9%.
Respecto al sector externo, el déficit de la cuen-
ta corriente disminuyd por quinto afo consecutivo
hasta situarse en el 1,9% en 2015 (frente al 3,3%
del afio anterior), gracias a la caida de los precios
del petrdleoy al aumento de los ingresos por el tu-
rismo y las remesas.

Por ultimo, con relacidn a las previsiones de creci-
miento, la CEPAL estima que la economia domini-
cana crecera un 6,5% en 2016, en tanto que para el
FMI el crecimiento sera del 5,9%.

Grafica 3.1.8-a. Rep. Dominicana: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

Mercado asegurador
Crecimiento

El volumen de primas del mercado asegurador do-
minicano en 2015 fue de 35.628 millones de pesos
(792 millones de délares), lo que representa un
incremento nominal del 7,3% y real del 4,8%, un
punto porcentual menos que el ano anterior en tér-
minos reales (véanse la Grafica 3.1.8-b y la Tabla
3.1.8-al.
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Las primas de los ramos de Vida crecieron con
fuerza, un 18,5% nominal, hasta alcanzar los 6.314
millones de pesos (140 millones de ddlares). Al
igual que en el ano anterior, destacd en especial
el crecimiento de los seguros de Vida individual
(50,0%), que sin embargo tienen alin una importan-
cia marginal en el sector asegurador dominicano.
Los seguros de Vida colectivo, por su parte, acele-
raron su crecimiento hasta el 18,0%.
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Por otro lado, las primas de los ramos No Vida, que  Los dos ramos mas imporantes, Incendios y Auto-
suponen el 82,3% del total, crecieron un 5,1% no-  maviles, tuvieron comportamientos dispares, estan-
minaly un 2,7% real (frente al 7,7% y 6,0%, respec-  candose el primero (-0,9%) y creciendo el segundo
tivamente, del afo anterior], hasta situarse en los  (10,9%). También se registraron crecimientos en los
29.315 millones de pesos (651 millones de délares).  demas ramos, con la Unica excepcion de Caucidn.

Tabla 3.1.8-a. Rep. Dominicana: volumen de primas' por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo pesos usD % A % A real
Total 35.628 792 7,3 4,8
Vida 6.314 140 18,5 15,8
Vida individual 135 3 50,0 46,6
Vida colectivo 6.179 137 18,0 15,3
No Vida 29.315 651 5,1 2,7
Incendios y lineas aliadas 10.920 243 -0,9 -3,1
Automoviles 10.437 232 10,9 8,4
Salud 3.053 68 7,2 4,7
Otros Ramos 2.689 60 7,6 5,1
Transportes 1.028 23 18,9 16,2
Caucion 841 19 =115, 1 -17.1
Accidentes personales 348 8 37,2 34,1

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros)

(1) Primas netas cobradas

Grafica 3.1.8-b. Rep. Dominicana: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Balance y fondos propios

El balance agregado a nivel sectorial de la industria
de seguros en la Republica Dominicana se ilustra en
la Gréfica 3.1.8-c.

Como de desprende de la referida grafica, los activos
totales del sector en 2015, se situaron en 46.906,2
millones de pesos. Por su parte, el patrimonio neto
en el agregado sectorial se ubicé en 13.538,8 mi-
llones de pesos, con una variacion positiva de 9%
respecto al valor alcanzado en 2014. Es importante
destacar que a lo largo del periodo de analisis (2005-
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2015), el sector asegurador dominicano ha registra-
do de manera consistente incrementos anuales po-
sitivos en el nivel de patrimonio neto que soporta la
operacion aseguradora.

Por otra parte, los niveles de capitalizacion agrega-
dos del sector asegurador de la Republica Domi-
nicana (medidos para los efectos de este informe
sobre los activos totales), se sitGan en valores cer-
canos al 30% durante todo el periodo 2005 a 2015,
representando un 28,9% sobre el total del activo en
el ano 2015.

Grafica 3.1.8-c. Rep. Dominicana: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros)

Inversiones

En las Graficas 3.1.8 d y 3.1.8-e se muestra la evo-
lucién y composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo de 2005-2015.
En 2015, las inversiones alcanzaron 23.991 millo-
nes de pesos (533 millones de ddlares), concen-
trandose en instrumentos de deuda y renta variable
(77,2%) vy, en una proporcidn relativamente menor
en inmuebles (12,7%) y tesoreria (5,5%).
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Del analisis de la evolucion de la cartera de inver-
siones agregada que se muestra son de destacar
los cambios en el peso de las inversiones inmobi-
liarias que caen gradualmente desde el ano 2005,
en el que suponia un 19% de las inversiones, has-
ta representar el 12,7% de la cartera a finales de
2015.
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Grafica 3.1.8-d. Rep. Dominicana: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Grafica 3.1.8-e. Rep. Dominicana: evolucion de la estructura de las inversiones, 2005-2015
(composicién, %)
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Provisiones técnicas

La evolucidon y composicion relativa a las provisio-
nes técnicas a lo largo del periodo 2005-2015 del
sector asegurador de la Republica Dominicana se
ilustra en las Gréaficas 3.1.8-f y 3.1.8-g. En 2015 las
provisiones técnicas se situaron en 16.652 millones
de pesos (370 millones de ddlares). El 9,2% del to-
tal correspondié a provisiones matematicas y ries-

gos en curso de seguros de personas, el 29,8% a la
provision para primas no consumidas y riesgos en
curso de los seguros de no Vida, el 50% a la provi-
sion para prestaciones, el 2,1% a la provision para
riesgos catastroficos, y el 8,9% restante a otras pro-
visiones técnicas.

En el ano 2015 en torno al 77% de la provisién ma-
tematica y riesgos en curso de seguros de personas
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correspondia a provisiones matematicas y el resto a
provisiones de riesgos en curso de seguros de salud
y accidentes. Asimismo, cabe destacar la caida en
el peso de estas provisiones a lo largo del periodo

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

2005-2015, pasando de representar el 15,9% de las
provisiones totales en el ano 2005 al 9,2%, a finales
de 2015.

Grafica 3.1.8-f. Rep. Dominicana: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Grafica 3.1.8-g. Rep. Dominicana: evolucion de la estructura de las provisiones técnicas, 2005-2015

(composicién, %)
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Desempeno técnico

La Grafica 3.1.8-h muestra la evolucién del ratio
combinado agregado a nivel del conjunto del sec-
tor asegurador dominicano a lo largo del periodo
2005-2015. Como se observa, el indicador técnico
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mejoro dos puntos porcentuales entre 2014y 2015,
gracias al descenso tanto de la siniestralidad como
de los gastos, situandose en el 95,5%, mantenien-
do asi una tendencia a la reduccién del indicador
iniciada en 2012.
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Grafica 3.1.8-h. Rep. Dominicana: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros y Latino Insurance)

Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto del sector
asegurador dominicano, el resultado del ejercicio
2015 fue de 2.669 millones de pesos (59 millones
de ddlares), un 31,4% mas que el afo anterior.
Este dato se sustentd, por una parte, en el resul-
tado técnico positivo comentado anteriormente, asi
como en un resultado financiero igualmente posi-
tivo que se viene observando desde 2012 (véase la
Grafica 3.1.8-i).

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno so-
bre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 19,7% en
2015, aumentando en 3,3 puntos porcentuales con
relacion a 2014. La misma situacidon se presenta
con el retorno sobre activos (ROA] el cual alcanzé
5,7% en 2015, lo que significé un aumento de 0,9
puntos porcentuales respecto a 2014. Ambos indi-
cadores apuntan al mantenimiento de la tendencia
de aumento de la rentabilidad en ese mercado ini-
ciada en 2012.

Grafica 3.1.8-i. Rep. Dominicana: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

En la Grafica 3.1.8-j se muestran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del sec-
tor asegurador dominicano a lo largo de 2005-2015.
El indice de penetracion (primas/PIB) en 2015 se
situd en 1,2%, 0,1 puntos porcentuales por debajo
del nivel observado en 2005. Como se observa, el
indice de penetracién en el mercado de la Repu-
blica Dominicana ha mostrado una tendencia de-
creciente a lo largo del periodo analizado, y mante-
niéndose muy por debajo de los valores absolutos
promedio de los mercados de la region.

Por otra parte, la densidad del seguro en la Repu-
blica Dominicana [primas per capita) se situé en
3.383,2 pesos (75,2 ddlares), 6% por encima del
nivel alcanzado en 2014 (3.190,6 pesos). La densi-
dad del mercado dominicano (medida en moneda
local] muestra una tendencia creciente a lo largo
del periodo analizado, con un aumento acumulado
del 116,8% a lo largo de 2005-2015.

La profundizacion del seguro en el mercado de la
Republica Dominicana (primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales), se situé en
17,7%, lo que significa 5,8 puntos porcentuales por
encima del nivel alcanzado en 2005. El crecimiento
de la profundizacion del mercado dominicano de
seguros esta en linea con la tendencia del conjun-
to de los mercados de América Latina, aunque con
niveles absolutos ain muy por debajo del promedio
regional.

La Grafica 3.1.8-k ilustra el desempeno del mer-
cado asegurador de la Republica Dominicana,
empleando un andlisis de dispersion que conside-
ra el efecto conjunto del avance de ese mercado
asegurador con relacion al mercado de seguros de
América Latina a partir del cambio conjunto de los
niveles de penetracion y profundizacion. Del anali-
sis se desprende que la tendencia de desarrollo del
mercado asegurador dominicano diverge de la ten-
dencia promedio de Latinoamérica, mostrando una
retraccion del nivel de penetracidn, aunque con un
avance en el grado de profundizacion del seguro.
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Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de segu-
ros de la Republica Dominicana entre 2005y 2015
se presenta en la Grafica 3.1.8-1. La brecha de ase-
guramiento en 2015 se situdé en 212.872 millones
de pesos, representando 6 veces el mercado ase-
gurador dominicano al cierre de ese afho.

Por su parte, la estructura y evolucion de la BPS
a lo largo del periodo analizado muestra el predo-
minio en la contribucién de los seguros de Vida. Al
cierre de 2015, el 63,9% de la BPS correspondi6 a
los seguros de Vida (136.075 millones de pesos), 4,4
puntos porcentuales menos que la participacion que
observaba ese segmento en 2005. Por su parte, el
36,1% restante de la brecha de aseguramiento se
explica por la contribucion del segmento de los se-
guros de No Vida (76.797 millones de pesos).

De esta forma, el mercado potencial de seguros en
la Republica Dominicana al cierre de 2015 (calcula-
do como la suma del mercado real y la BPS), se esti-
mé en 248.500 millones de pesos, lo que representa
7 veces el mercado asegurador total en ese ano.

En la Grafica 3.1.8-m se ilustra la estimacion de la
BPS como multiplo del mercado real de seguros
en la Republica Dominicana. La brecha de asegu-
ramiento como multiplo del mercado presenta una
tendencia decreciente sostenida a lo largo de 2005-
2015 solo para el caso del segmento de los seguros
de Vida (pasando de 31,9 a 21,6 veces). Sin embar-
go, en el caso del segmento los seguros de No Vida,
la brecha como multiplo del mercado crece de 2 a
2,6 veces en dicho lapso.

Finalmente, la propia Grafica 3.1.8-m muestra la
sintesis de la evaluacién respecto a la capacidad
del mercado asegurador dominicano para cerrar la
brecha de aseguramiento, empleando para ello un
analisis comparativo entre las tasas de crecimien-
to observadas a lo largo de los Ultimos diez afios y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2015 a lo largo de
la siguiente década.



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.1.8-j. Rep. Dominicana: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Grafica 3.1.8-k. Rep. Dominicana: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracion, %; profundizacion, %)
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Grafica 3.1.8-1. Rep. Dominicana: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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En este sentido, el mercado de seguros dominicano
creci6 a una tasa anual promedio de 9,5%, el cual
estuvo compuesto por una tasa anual de crecimien-
to del 13,9% en el segmento de los seguros de Vida
y de 8,7% 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
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los siguientes diez anos, la tasa de crecimiento
del mercado asegurador dominicano seria insufi-
ciente para conseguir en objetivo tanto el caso del
segmento de los seguros de No Vida (en 5 puntos
porcentuales), como en el segmento de los segu-
ros de Vida (con una insuficiencia de 22,7 puntos
porcentuales).
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Grafica 3.1.8-m. Rep. Dominicana: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(multiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del Merca-
do (IEM) para el sector asegurador en la Republica
Dominicana se muestra en la Gréfica 3.1.8-n. Para
este caso, el IEM (indicador que se emplea en este
informe para analizar la tendencia general obser-
vada en la evolucion y madurez de los mercados de

— No Vida

SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA) DE CRECIMIENTO
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B NoVida B Vida B Total
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seguros) muestra una tendencia positiva a lo largo
del periodo 2005-2015. No obstante, la tendencia
del mercado dominicano parece divergir de la que
muestra el desempeno promedio de los mercados
aseguradores de la region de América Latina en ese
lapso, con retracciones en los periodos 2005-06,
2009-10y 2013-14.

Grafica 3.1.8-n. Rep. Dominicana: estimacion del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Ranking Total

En el afo 2015 operaban en la Republica Domini-
cana 33 entidades aseguradoras. Se trata de un
mercado muy concentrado, aunque en los ultimos
diez anos se detecta una ligera tendencia a la dis-
minucion de su grado de concentracién. El indice
Herfindahl, aunque mostrando la referida tenden-
cia decreciente, se ha mantenido por encima del
umbral tedrico que indica niveles de concentracion
moderada. En el caso del indice CR5, se observa
que la tendencia decreciente (dominada por el seg-

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

mento de los seguros de No Vida), se repite en el
caso del mercado de los seguros de Vida (véase la
Gréfica 3.1.8-0).

Las diez companias mas importantes en el ranking
total siguen siendo las mismas que en los anos
anteriores, lideradas por Universal, con el 25,1%
de las primas, seguida por Banreservas (18,1%) y
MAPFRE (15,6%). En el resto del ranking solo se
producen pequenos cambios en las cuotas de mer-
cado y posiciones relativas respecto a lo observado
en 2014 (véase la Gréfica 3.1.8-p).

Grafica 3.1.8-0. Rep. Dominicana: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia de Seguros)

Grafica 3.1.8-p. Rep. Dominicana: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)
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Ranking No Vida

Por otra parte, debido al peso de los seguros No
Vida en el mercado asegurador dominicano, el ran-
king es muy parecido al ranking total. Al igual que

en 2014, la Unica diferencia importante es que la
compania Scotia no aparece en el ranking No Vida,
siendo sustituida por General de Seguros en la ul-
tima posicion (véase la Grafica 3.1.8-g).

Grafica 3.1.8-g. Rep. Dominicana: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Ranking Vida

Finalmente, las entidades aseguradoras que for-
man el ranking de Vida son las mismas que en los
anos anteriores, con pequeno cambios en las cuo-

Grafica 3.1.8-r. Rep.Dominicana: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

tas de mercado y posiciones relativas. El ranking
de Vida sigue liderado por Universal, con el 24,8%
de las primas, sequida por Banreservas, con el
23,1% de las primas, y MAPFRE con una cuota de
mercado del 18,3% (véase la Grafica 3.1.8-r).
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Aspectos regulatorios relevantes

Por dltimo, de la informacién disponible de la Su-
perintendencia de Seguros de la Republica Domi-
nicana no se desprenden reformas relevantes al
marco normativo asegurador a destacar realizadas
a lo largo del afo 2015.

3.1.9. Puerto Rico
Entorno macroeconémico

La economia portorriquefa permaneci¢ estancada
en el ano 2015 con un crecimiento nulo, sin conse-
guir superar las dificultades econémicas asociadas
a la recesion que comenzd en 2005 (véase la Grafica
3.1.9-a). Aunque las exportaciones crecieron a buen
ritmo en 2015, el consumo privado continud estan-
cado y la inversion y el consumo publico sufrieron
contracciones. Persistieron asimismo las dificulta-
des fiscales, a pesar de las reformas econdémicas y
los ajustes presupuestarios, que no han podido evi-
tar que el pais haya incurrido en impagos de su deu-
da. Por otro lado, la tasa de inflacidon cayo a niveles
negativos en 2015 (-0,2%), y el desempleo mejord
alrededor de dos puntos porcentuales hasta situar-
se en el 12%. EL FMI pronostica que las dificultades
econémicas de Puerto Rico persistiran en 2016, y
estima que el PIB decrecerd un 1,8% en dicho afo.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Mercado asegurador
Crecimiento

El mercado asegurador de Puerto Rico superd la
contraccién sufrida en 2014 (-5,2%) y crecié con
fuerza en 2015, un 21,5% nominaly 21,7% real, has-
ta alcanzar los 12.113 millones de dédlares. Crecie-
ron tanto los seguros de Vida, que solo suponen el
10,3% del total del mercado, como los seguros No
Vida (véanse la Gréafica 3.1.9-b y la Tabla 3.1.9-a).

Las primas de los seguros de Vida crecieron un
1,2% nominal en 2015 hasta alcanzar los 1.252 mi-
llones de ddlares. Su crecimiento se ha desacele-
rado con fuerza respecto al aho anterior, durante el
cual las primas se incrementaron un 17,5%.

Por su parte, las primas de los seguros de No Vida
aumentaron un 24,4% en 2015 (frente al -7,8% del
ano anterior), hasta alcanzar los 10.861 millones de
dodlares. Este crecimiento se debe casi exclusiva-
mente al buen comportamiento de los seguros de
Salud, debido a las modificaciones efectuadas en el
programa Medicaid (Mi Salud). El resto de modali-
dades [salvo Otros Dafos) sufrieron contracciones,
entre las que destaca la caida del 13,4% del seguro
de Automoviles.

Grafica 3.1.9-a. Puerto Rico: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
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Tabla 3.1.9-a. Puerto Rico: volumen de primas' por ramo, 2015

(primas en USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de
Ramo usD % A % A real
Total 12.113 21,5 21,7
Vida 1.252 1,2 1,3
No Vida 10.861 24,4 24,6
Salud 9.131 31,6 31,8
Automoviles 437 -13,4 -13,3
Responsabilidad civil 171 -0,8 -0,6
Incendios y/o lineas aliadas 270 -13,5 -13,3
Transportes 104 -3,0 -2,8
Otros Danos 749 7,7 7,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)
(1) Primas emitidas del seguro directo

Grafica 3.1.9-b. Puerto Rico: evolucion del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.9-c ilustra la evolucion del balan-
ce agregado de los aseguradores domiciliados en
Puerto Rico a lo largo del periodo 2005-2015. Los
activos totales del sector ascendieron en 2015 a
8.106 millones de délares, mientras que el patrimo-
nio neto se ubicd en 2.557 millones de ddlares, un
4,6% por encima del valor registrado el ano previo.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Con relacidn a los niveles de capitalizacion agrega-
dos de los aseguradores del pais (medidos sobre
los activos totales) se sitGan por encima del 30% en
el periodo 2006 a 2015, alcanzando su valor maxi-
mo en 2012 con un 35,3% y reduciéndose con pos-
teridad hasta el 31,5%, en el ano 2015.

Grafica 3.1.9-c. Puerto Rico: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

Inversiones y provisiones técnicas

En la Grafica 3.1.9-d se muestra la evolucion de la
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
de las aseguradoras del pais en el periodo 2010-
2015. En el afo 2015 la cartera total ascendia a
6.121,5 millones de ddlares.

La propia Grafica 3.1.9-d muestra la evolucion
de las provisiones técnicas a nivel sectorial en el
periodo 2010-2015. En el uUltimo ano del periodo
analizado, las provisiones alcanzaron 3.452 millo-
nes de ddlares. Tanto en el caso de las inversio-
nes como en las provisiones técnicas, no ha sido
posible, con la informacidn disponible, realizar un
analisis adicional desagregado de su composicidn.
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Resultados y rentabilidad

De manera consolidada para el conjunto de asegu-
radores domiciliados en Puerto Rico, el resultado
del ejercicio 2015 fue de 118 millones de dédlares,
un 1% mas que el ano anterior.

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno so-
bre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 4,6% en
2015, reduciéndose en 0,16 puntos porcentuales
con relacion a 2014. Situacidn analoga se observa
con el retorno sobre activos (ROA) el cual alcanzé
1,5% en 2015, lo que significé un aumento de 0,11
puntos porcentuales respecto a 2014 (véase la Gra-
fica 3.1.9-e).
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Grafica 3.1.9-d. Puerto Rico: evolucion de las inversiones y provisiones técnicas del

sector asegurador, 2005-2015
(montos en moneda local; composicion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

Grafica 3.1.9-e. Puerto Rico: evolucion de la rentabilidad, 2005-2015
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Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

En la Grafica 3.1.9-f, se muestran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del sec-
tor asegurador de Puerto Rico a lo largo de 2005-
2015. El indice de penetracién (primas/PIB) en
2015 se situd en 11,8%, 3,5 puntos porcentuales
por encima del nivel alcanzado en 2005. Se trata
delindicador mas alto de la regién de Latinoaméri-
ca, y su nivel se explica de manera importante por-
que el volumen de primas en este mercado incluye
los seguros de Salud para la poblacién de menores
recursos, los cuales son gestionados por el sector
asegurador y sufragados con presupuestos del go-
bierno.

Por su parte, la densidad del seguro en Puerto Rico
(primas per capita) se situd en 3.288,7 USD (tam-
bién el mas alto de la region), 21,6% por encima
del nivel alcanzado en el afo previo (2.703,6 USD).
Como la penetracion, la densidad muestra una ten-
dencia creciente a lo largo del periodo analizado,
con un aumento acumulado del 77,7% a lo largo del
periodo 2005-2015.

La profundizacion del seguro en el mercado puer-
torriquefio (medido como la relacién entre las pri-
mas de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), se situé en 10,3%, apenas 1,6 puntos por-
centuales por encima del nivel registrado en 2005.
Adiferencia de lo que ocurre con los indicadores de
penetracion y densidad, el crecimiento de la pro-
fundizacion del mercado puertorriqueno de segu-
ros esta, en términos generales, muy por debajo
de la tendencia del conjunto de los mercados de
América Latina.

La Grafica 3.1.9-g ilustra el desempefo del mer-
cado asegurador de Puerto Rico en un analisis de
dispersion que considera el efecto conjunto del
avance de ese mercado asegurador con relacion
al mercado de seguros de América Latina a partir
del cambio conjunto de los niveles de penetraciony
profundizacion. De dicho analisis se desprende que
la tendencia de desarrollo del mercado asegurador
puertorriqueno diverge de la tendencia promedio
de Latinoamérica, si bien con niveles absolutos de
penetracion mayores que los de la regidn, alin por
debajo de los promedios de la region en lo que se
refiere a los niveles de profundizacion del seguro.
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Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de segu-
ros de Puerto Rico entre 2005y 2015 se presenta en
la Gréfica 3.1.9-h. Conforme a lo que se ilustra en
dicha gréfica, la brecha de aseguramiento en 2015
se situd en 3.595 millones de USD, representando
0,3 veces el mercado asegurador puertorriqueno al
cierre de ese ano.

Por su parte, la estructura y evolucion de la brecha
de aseguramiento a lo largo del periodo analizado
muestra el predominio absoluto en la contribu-
cion de los seguros de Vida, dado el desarrollo que
muestra el segmento de los seguros de No Vida do-
minado por el crecimiento de los seguros de Salud.
De esta forma, al cierre de 2015, practicamente la
totalidad de la BPS correspondié al segmento del
mercado de los seguros de Vida.

El mercado potencial de seguros en Puerto Rico
al cierre de 2015 (la suma del mercado real y la
BPS]J, se estiméd en 15.708 millones de USD, lo que
representa 1,3 veces el mercado asegurador total
en ese ano.

Por otra parte, la Grafica 3.1.9-i presenta la esti-
macion de la BPS como multiplo del mercado real
de seguros en Puerto Rico. La brecha de asegura-
miento como multiplo del mercado (como se ha di-
cho, concentrada en el segmento de los seguros de
Vida) presenta una tendencia decreciente a lo largo
de 2005-2015, pasando de 6,2 a 2,9 veces.

La propia Grafica 3.1.9-i ilustra la sintesis de la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado
asegurador puertorriqueno para cerrar la BPS,
empleando para ello un analisis comparativo en-
tre las tasas de crecimiento observadas a lo largo
de los Ultimos diez ahos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha determi-
nada en 2015 a lo largo de la siguiente década. El
mercado de seguros en Puerto Rico crecid a una
tasa anual promedio de 5,7%, compuesto por una
tasa anual de crecimiento del 7,5% en el segmento
de los seguros de Vida y de 5,5% para el caso de los
seguros de No Vida.
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Grafica 3.1.9-f. Puerto Rico: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Grafica 3.1.9-g. Puerto Rico: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracion, %; profundizacion, %)

P Il i - ——————>
) PR
a
= P
e 1
T
o
pzd
o
(@]
L T e
= AL
E A
a
0%
0% 10% 20% 30% 40% 50%

PROFUNDIZACION (PARTICIPACION DE SEGUROS DE VIDA EN LA CARTERA TOTAL)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 3.1.9-h. Puerto Rico: estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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De esta forma (como se ilustra en la Gréfica 3.1.9-
i], de mantenerse la misma dindmica de creci-
miento observada en la pasada década a lo largo
de los siguientes diez afnos, la tasa de crecimiento
del mercado asegurador de Puerto Rico seria insu-
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ficiente en 7 puntos porcentuales para conseguir
el objetivo en el caso del segmento de los seguros
de Vida, donde se concentra la BPS en el mercado
asegurador puertorriqueno.
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Grafica 3.1.9-i. Puerto Rico: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)

SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA] DE CRECIMIENTO

BPS COMO MULTIPLO DEL MERCADO REAL PARA CERRAR LA BPS EN UN PERIODO DE 10 ANOS
2 - - - B No-Vida B vida B Total
1 =— No Vida
0
8
4
0

0 -

— Total

0,3
0 578 )
E 38332 ccgogoFe -10 -5 0 5 10
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
indice de Evolucién del Mercado (IEM) Para el caso de Puerto Rico, el IEM (indicador que

se emplea en este informe para analizar la tenden-
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(IEM) se muestra en la Grafica 3.1.9-j. positiva a partir de 2009. A partir de ese ano, la ten-

dencia sigue a la registrada por el promedio de los

mercados aseguradores de Latinoamérica.

Grafica 3.1.9-j. Puerto Rico: estimacion del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Ranking Total

En el ano 2015 operaron en Puerto Rico un total de
395 entidades aseguradoras y Organizaciones de
Servicios de Salud (HMQ's), 11 menos que el afo pa-
sado. De ese total, 108 de ellas eran aseguradoras
de Vida e Incapacidad, 221 eran aseguradoras de
Propiedad y Contingencia, 14 eran HMO's y 52 eran
Reaseguradoras. Los indices que miden la concen-
tracion del mercado muestran que ésta aumento

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

entre 2007 y 2012, para luego irse reduciendo en los
Ultimos tres anos. Con todo, el nivel de concentra-
cion de la industria medido a través del indice Her-
findahl se ha ubicado por debajo del umbral tedrico
que indica una concentracion moderada. Destaca,
sin embargo, el aumento de la concentracion que de
manera particular se presenta en el segmento de
los seguros de Vida a partir de 2013 (véase la Grafica
3.1.9-K].

Grafica 3.1.9-k. Puerto Rico: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

Grafica 3.1.9-1. Puerto Rico: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

En el ranking total, las tres primeras posiciones
estdn ocupadas por grupos aseguradores cuyas
cuotas de mercado estan a gran distancia de los
demas participantes del mercado. Un ano mas, la
primera posicidon estd ocupada por Triple S, que
concentra el 23,4% del total de primas. Le sigue
InnovaCare (MMM y PMC] con una cuota del 18,5%.
Y por ultimo, MCS ocupa la tercera posicion con el
15,1% de cuota (véase la Grafica 3.1.9-1).

Grafica 3.1.9-m. Puerto Rico: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)

Ranking No Vida

Debido a la gran importancia del seguro de Salud
en Puerto Rico, los rankings Total y No Vida son
muy similares. La primera posicion la ocupa Triple
S con el 25,1% de las primas de No Vida. En el se-
gundo sitio estd InnovaCare (MMM y PMC) con una
cuota de mercado del 20,7%, y en tercer lugar esta
MCS con el 16,9% de cuota de mercado (véase la
Gréfica 3.1.9-m).

TRIPLE-S
INNOVACARE
MCS

T 25,1%
T 20,7%

FIRST MEDICAL
MOLINA HEALTHCARE
HUMANA

MAPFRE

UNIVERSAL

COOPERATIVA

ASOCIACION DE SUSCRIPCION

0% 10%

T 16,9%
P 8,1%

N 5,1%

N 4 7%

N 3,4%

s 2,9%

a 2,7%

7 0,9%

20% 30%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacion de bases de datos sectoriales)

Ranking Vida

Por dltimo, en el ranking de Vida las tres prime-
ras posiciones estan ocupadas por Universal, con

el 26,3% de las primas, seguida por Massachusetts
Mutual Life con el 11,0% de participacion de mer-
cado, y por Triple S con una cuota del 8,1% (véase
la Grafica 3.1.9-n).

Grafica 3.1.9-n. Puerto Rico: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

Salvo algunas reformas menores en articulos es-
pecificos de la Ley 20-2012, sobre el Fondo Espe-
cial para el Desarrollo de la Exportacion de Servi-
cio y Promocidn, y en la Ley 253-1995, de Seguro
de Responsabilidad Obligatorio para Vehiculos de
Motor, no hay novedades regulatorias a destacar,
segun se desprende de la informacidn contenida
en el informe anual del Comisionado de Seguros
de Puerto Rico.

3.2. Américadel Sur

3.2.1. Colombia
Entorno macroeconémico

La economia colombiana crecié en 2015 un 3,1%
frente al 4,4% del afio anterior; una desaceleracion
asociada al menor dinamismo del consumo y de la
inversion. Por sectores productivos, se registraron
crecimientos en el sector financiero, el comercioy
la construccidon, que compensaron el estancamien-
to de la industria, la mineria y el transporte (véase
la Gréfica 3.2.1-a).

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

En lo referente al sector externo, la caida de los
precios del petréleo y sus derivados provocé un de-
terioro de las exportaciones que elevd 1,3 puntos
porcentuales el déficit de la cuenta corriente, has-
ta situarlo en el 6,5%. El principal mecanismo de
ajuste macroeconémico, la depreciacion del peso,
provocé un incremento de la inflacién, que aumen-
td 3,1 puntos porcentuales hasta alcanzar el 6,8% a
finales de 2015. Por otra parte, el desempleo conti-
nud descendiendo, situdndose en el 8,9% (frente al
9,1% del ano anterior).

Respecto a las previsiones de crecimiento, la CE-
PAL estima que la economia colombiana crecerd un
2,3% en 2016, en tanto que el FMI rebaja una décima
la prevision, para ubicarla en el 2,2%.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador colombiano
en 2015 fueron de 21.508.936 millones de pesos
(7.831 millones de ddlares), con un incremento no-
minal del 13,0% y real del 5,8%. El crecimiento en
2015 se ha acelerado respecto al registrado en el
afno anterior que fue del 1,1% nominal (véanse la
Grafica 3.2.1-by la Tabla 3.2.1-a).

Grafica 3.2.1-a. Colombia: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion, 2005-2015

(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Los ramos de Vida, que suponen el 29,4% del to-
tal del mercado, crecieron nominalmente un 11,6%
en 2015, un incremento que contrasta con la con-
traccion del 15,5% registrada el afio anterior. Los
seguros de Vida individual y colectivo crecieron un
15,1% en términos nominales, pero los seguros
previsionales se estancaron en términos reales
(-0,4%).

Por su parte, los seguros No Vida, que suponen el
70,6% del mercado, crecieron nominalmente un
13,6% en 2015. Todas las modalidades registraron
crecimientos nominales, incluso de dos digitos en
el caso de las cinco mas importantes: Accidentes
de Trabajo (11,0%]), Automaviles (10,1%), Otros Ra-
mos (21,7%), SOAT (13,0%) y Salud (15,6%). Solo
dos modalidades decrecieron en términos reales,

Terremotos (-2,3%) y Responsabilidad Civil (-0,3%).

Tabla 3.2.1-a. Colombia: volumen de primas’ por ramo, 2015

(primas en moneda local y USD; crecimientos nominales y reales, %)

Millones de Millones de
Ramo pesos usD % A % A real
Total 21.508.936 7.831 13,0 58
Vida 6.313.957 2.299 11,6 4,6
Vida individual y colectivo 3.943.043 1.436 15,1 7,8
Seguros previsionales 2.370.914 863 6,4 -0,4
No Vida 15.194.979 5.532 13,6 6,4
Automoviles 2.620.883 954 10,1 3,1
Otros Ramos 2.577.940 939 21,7 14,0
SOAT? 1.937.887 706 13,0 58
Salud 1.303.648 475 15,6 8,3
Terremoto 676.818 246 4,3 -2,3
Incendios 727.104 265 13,8 6,5
Responsabilidad civil 825.809 301 6,5 -0,3
Accidentes personales 851.125 310 18,0 10,5
Transportes 304.487 111 8,1 1,2
Robo 296.094 108 26,9 18,8
Aviacion 112.586 41 45,4 36,2
Crédito 62.358 23 26,9 18,9
Accidentes de trabajo 2.898.241 1.055 11,0 3,9

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

(1) Primas emitidas
(2) Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
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Grafica 3.2.1-b. Colombia: evolucidon del crecimiento del mercado asegurador, 2005-2015

(primas en moneda local; tasas de crecimiento, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Balance y fondos propios un decremento de 1,3 puntos porcentuales respec-
to a 2014.

La evoluciéon del tamano del balance agregado a

nivel sectorial de la industria de seguros en Co- Cabe destacar la evolucién en los niveles de capi-
lombia a lo largo del periodo 2005-2015 se ilustra  talizacidon agregados del sector asegurador colom-
en la Gréfica 3.2.1-c. Los activos totales del sector  biano (medidos sobre los activos totales) que en
en 2015 se ubicaron en 51.585.888,5 millones de 2005 se situaba en el 34,4%, con una disminucion
pesos (18.782 millones de dodlares). Asimismo, el  progresiva en el periodo 2005 a 2015, represen-
patrimonio neto se situd en ese ano en 9.864.962,5 tando a finales de 2015 un 19,1% sobre el total del
millones de pesos (3.592 millones de délares), con  activo.

Grafica 3.2.1-c. Colombia: evolucion del balance agregado del sector asegurador, 2005-2015
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Inversiones

En la Gréfica 3.2.1-d se muestra la evolucion de
las inversiones del sector asegurador colombiano
entre 2005 y 2015. En este dltimo ano, las inver-
siones alcanzaron 38.230.908,9 millones de pesos
(13.919,5 millones de délares), concentrandose en
renta fija (75,6%) y, en una proporcidn significati-

vamente menor (15,7%) en instrumentos de renta
variable.

Con la informacion disponible, no ha sido posible
realizar un analisis con un mayor nivel de desa-
gregacion de la evolucidn de la composicion de la
cartera sectorial de la industria aseguradora de
Colombia.

Grafica 3.2.1-d. Colombia: evolucion de las inversiones del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Provisiones técnicas

Por otra parte, la evoluciéon y composicion relati-
va de las provisiones técnicas del sector asegura-
dor colombiano se ilustra en las Graficas 3.2.1-e 'y
3.2.1-f.

En 2015, las provisiones técnicas se situaron en
35.213.940,7 millones de pesos (12.821 millones de
délares). EL 50,1% del total correspondi6 a los se-
guros de Vida, el 15% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros de
No Vida, el 28% a la provision para prestaciones, el
3,7% a la provisidn para riesgos catastroficos, y el
3,16% restante a otras provisiones técnicas.

En un analisis de mediano plazo, a lo largo del pe-
riodo 2005-2015 se observa un crecimiento soste-
nido en valores absolutos de todas las provisiones
técnicas del sector asegurador colombiano, con la
Unica excepcion en el ano 2015 para el ramo de Vida
en el que caen, con un correlativo incremento de las
provisiones para primas no consumidas y riesgos en
curso y de la provision para prestaciones.

No obstante, en dicha variacion, asi como en los
cambios en el peso relativo de las provisiones, hay
que tener en cuenta que la implementacién de las
normas IFRS impactan en la variacién en las re-
servas del sector asegurador colombiano para el
ano 2015.
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Grafica 3.2.1-e. Colombia: evolucion de las provisiones técnicas del sector asegurador, 2005-2015

(montos en moneda local; composicion, %)
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Grafica 3.2.1-f. Colombia: evolucion de la estructura de las provisiones técnicas, 2005-2015
(composicion, %)
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Desempeiio técnico

El resultado técnico del sector asegurador en Colom-
bia en 2015 fue negativo y el ratio combinado total se
incremento 4 décimas hasta alcanzar el 110,8%, de-
bido al incremento de la siniestralidad en 1,3 puntos
porcentuales, que no fue compensado por la bajada
de 0,9 puntos de los gastos. En los Ultimos anos se
observa una tendencia al alza de la siniestralidad y
una estabilizacién del ratio combinado en valores
cercanos al 110% (véase la Gréfica 3.2.1-g.
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Por otra parte, el ratio combinado para las operacio-
nes de No Vida de las companias de seguros genera-
les muestra igualmente un desempeno desfavorable.
En 2015, se situd en 105,2%, 0,9 puntos porcentuales
por debajo del valor de 2014. Su evolucién ha estado
fuertemente determinada por una tendencia sosteni-
da alincremento del ratio de siniestralidad a partir de
2011 (véase la Gréfica 3.2.1-h).
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Grafica 3.2.1-g. Colombia: evolucion del desempeno técnico del mercado, 2005-2015

(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.1-h. Colombia: evolucidn del desempeno técnico del mercado No Vida, 2005-2015

(ratio combinado No Vida, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador colombia-
no en 2015 fue de 1.061.918 millones de pesos (387
millones de délares), lo que supone una disminucién
del 2% respecto al ano anterior, y sustentado en los
resultados financieros positivos que han podido com-
pensar el desempeno técnico desfavorable del mer-
cado (véase la Grafica 3.2.1-i).

En lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno sobre
el patrimonio neto (ROE) se ubicé en 10,8% en 2015,
reduciéndose en 0,10 puntos porcentuales con rela-
cion a 2014. Una situacion comparable se presenta
con el retorno sobre activos (ROA), el cual alcanzd
2,1% en 2015, lo que significé una disminucion de 0,22
puntos porcentuales respecto a 2014, confirmandose
la tendencia a la caida de la rentabilidad del mercado
a lo largo de la pasada década.
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Grafica 3.2.1-i. Colombia: evolucion de los resultados y la rentabilidad, 2005-2015

(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Penetracion, densidad y profundizacion
del seguro

Las principales tendencias estructurales en el de-
sarrollo del sector asegurador a lo largo del periodo
2005-2015 para el caso del mercado colombiano, se
presentan en la Grafica 3.2.1-j. En primer término, el
indice de penetracion (primas/PIB) en 2015 se situ
en 2,7%, lo que significa una elevacion de 0,8 puntos
porcentuales respecto del nivel observado en 2005.
El indice de penetracién en el mercado colombiano
ha mantenido una tendencia creciente desde 2005 y
en linea con la tendencia promedio registrada por el
mercado asegurador latinoamericano en su conjun-
to, aunque aun ligeramente por debajo de los valores
absolutos promedio de la region.

Por otra parte, la densidad del seguro en Colombia
(primas per capita) se situd en 445.978,8 pesos (162,4
dolares), lo que representa un aumento del 12% con
respecto al nivel alcanzado el afio previo (398.301,9
pesos]. Como en el caso del indice de penetracion,
la densidad en Colombia (medida en moneda local)
muestra una tendencia creciente a lo largo del perio-
do 2005-2015. No obstante, al estimarla en délares
se observa una caida a partir de 2013, como resultado
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del efecto de la devaluacién del peso colombiano res-
peto a la divisa estadounidense.

Por lo que se refiere a la profundizacion en el mercado
colombiano (primas de los seguros de Vida respecto
a las primas totales), el indice respectivo en 2015 se
situd en 29,4%; esto es, 2,9 puntos porcentuales por
encima del valor que alcanzé en 2005y con una lige-
ra tendencia creciente a lo largo de todo el periodo
analizado, pero consistentemente por debajo de los
valores absolutos del indicador para el promedio de
los paises de América Latina.

Enlaen la Grafica 3.2.1-k se ilustra el desempeno del
mercado asegurador colombiano, empleando para
ello un anélisis de dispersion que considera el efecto
conjunto del avance de ese mercado asegurador con
relacion al mercado de seguros de América Latina a
partir del cambio conjunto de los niveles de penetra-
cion y profundizacion. Dicho analisis arroja que, en
términos generales, la tendencia de desarrollo del
mercado asegurador en Colombia esta en linea con la
tendencia promedio de América Latina, aunque con
niveles de penetracion y profundizacion por debajo de
los promedios regionales.
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Grafica 3.2.1-j. Colombia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion, 2005-2015

(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas totales/primas de Vida, %; indice 2005=100)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Fundacion MAPFRE RN



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2015

Grafica 3.2.1-k. Colombia: analisis comparativo de penetracion y profundizacion, 2005-2015

(penetracidn, %; profundizacion, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Estimacion de la Brecha de Proteccion
del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de segu-
ros de Colombia entre 2005y 2015 se presenta en la
Grafica 3.2.1-1. Conforme a ese andlisis, la BPS en
Colombia en 2015 se situd en 44.320,9 millardos de
pesos, representando 2,1 veces el mercado asegura-
dor real en Colombia al cierre de 2015.

La estructura y evolucidon de la BPS a lo largo de
2005-2015 muestra un predominio en la contribucién
de los seguros de Vida a la misma. Asi, al cierre de
2015, el 70,9% de la BPS correspondié a los segu-
ros de Vida (31.406 millardos de pesos), lo que es 1,8
puntos porcentuales mas que la participacion que se
observaba en 2005. EL 29,1% restante de la brecha de
aseguramiento se explica por la contribucion del seg-
mento de los seguros de No Vida (12.914,8 millardos
de pesos).

De esta forma, el mercado potencial de seguros al
cierre de 2015 (el mercado real mas la BPS), se esti-
mo en 65.829,8 millardos de pesos, lo que representa
3,1 veces el mercado asegurador total en Colombia
en ese ano.

En la Gréfica 3.2.1-m se muestra la estimacion de la
BPS como multiplo del mercado real de seguros en
Colombia. La brecha de aseguramiento como multi-
plo presenta una tendencia decreciente sostenida a lo
largo de 2005-2015.
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En ese lapso la brecha total pasd de 3,6 a 2,1 veces
el mercado real. Situacion analoga se presenta con
el multiplo para el mercado de Vida que se redujo
de 9,4 a 5, y con el correspondiente a los seguros
de No Vida que lo hizo de 1,52 0,8.

Finalmente, en la Grafica 3.2.1-m se sintetiza la
evaluacion respecto a la capacidad del mercado
asegurador colombiano para cerrar la brecha de
aseguramiento, empleando para ese propésito un
analisis comparativo entre las tasas de crecimien-
to observadas a lo largo de los Ultimos diez afios y
las tasas de crecimiento que se requeririan para
cerrar la brecha determinada en 2015 a lo largo
de los diez anos siguientes. EL mercado de segu-
ros colombiano crecié a una tasa anual promedio
de 12,8%; crecimiento que se integré por una tasa
anual de 14% en el segmento de los seguros de
Vida, y una tasa promedio anual de 12,3% para el
caso de los seguros de No Vida.

Del andlisis efectuado se deriva que, de mantener-
se la misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los préoximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado asegu-
rador colombiano seria suficiente para cerrar la
brecha de aseguramiento solo en el caso del seg-
mento de los seguros de No Vida. Para el caso del
segmento de los seguros de Vida, dicha tasa seria
insuficiente en 5,6 puntos porcentuales.
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Grafica 3.2.1-l. Colombia: estimacion de la Brecha
(millardos de pesos)

de Proteccion del Seguro, 2005-2015
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Grafica 3.2.1-m. Colombia: datos de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2005-2015

(maltiplo del mercado real, veces; puntos porcentuales, pp)
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indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La estimacion del indice de Evolucién del Merca-
do (IEM] para el sector asegurador colombiano se
muestra en la Grafica 3.2.1-n. En el caso del sec-
tor asegurador de Colombia el IEM (que se emplea
como indicador de la tendencia general observada
en la evolucion y madurez de los mercados de se-
guros] muestra, en términos generales, una ten-

SUFICIENCIA (INSUFICIENCIA) DE CRECIMIENTO
PARA CERRAR LA BPS EN UN PERIODO DE 10 ANOS

B No Vida B Vida B Total

dencia positiva a lo largo del periodo analizado.
Esta tendencia sigue a la registrada por el prome-
dio de los mercados aseguradores latinoamerica-
nos, pero con oscilaciones significativas en algu-
nos afos (2007-2008 y 2013-2014) como resultado
de un comportamiento atipico en el crecimiento del
segmento de los seguros de Vida en el mercado co-
lombiano (véase la Gréfica 3.2.1-b).
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Grafica 3.2.1-n. Colombia: estimacién del indice de Evolucién del Mercado, 2005-2015

(indice 2005=100); puntos porcentuales, pp)
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Ranking Total Los indices de Herfindahl y CR5 que se muestran

en la Gréfica 3.2.1-0, ilustran una tendencia esta-
En el afo 2015, operaban en Colombia 26 compa-  ble; en el caso del indice Herfindahl, consistente-
nias de seguros generales y 19 companias de se- mente por debajo del umbral tedrico que indicaria
guros de Vida. El mercado colombiano de seguros  niveles de concentracién moderados.
muestra bajos niveles de concentracion.

Grafica 3.2.1-0. Colombia: evolucion de la concentracion del sector asegurador, 2005-2015

(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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En el ranking total de grupos aseguradores de
2015, Suramericana continta ocupando la primera
posicion, con una cuota de mercado del 25,2%. Con-
viene destacar que el grupo Sura anuncié en 2015 el
acuerdo alcanzado con el britanico RSA para adqui-
rir la filial de este grupo en el pais, operacién que
se ha completado en 2016. A gran distancia, aunque
mejorando sus posiciones relativas, le siguen Alfa
(10,1%), Bolivar (7,4%), y Positiva y Previsora (7,0%),
estas dos ultimas son companias estatales. A con-

Grafica 3.2.1-p. Colombia: Ranking Total, 2015

(cuota de mercado, %)

tinuacidon, y con cuotas de mercado comprendidas
entre el 5% y el 6%, aparecen MAPFRE, AXA Col-
patria, Allianz, Seguros del Estado y Liberty. Y, con
una cuota del 2,8%, Chubb entra en el ranking en
la décima posicion. Este ascenso esta relacionado
con la fusion de ACE Seguros y Chubb de Colom-
bia, anunciada en 2015 y aprobada en septiembre
de 2016 por la Superintendencia Financiera (véase
la Grafica 3.2.1-p).

SURAMERICANA

T 25,29

ALFA [ 10,1%
BOLIVAR | 7 ,4%
POSITIVAY PREVISORA [ 7.0%
MAPFRE [N 5,9%
AXA COLPATRIA [N 5,7%
ALLIANZ [ 5,5%
SEGUROS DEL ESTADO [N 5,4%
LIBERTY N 4,9%
cHus [N 2,8%
0% 10% 20% 30%

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

Ranking No Vida

Por lo que se refiere al ranking de No Vida en 2015
para el mercado asegurador colombiano, un ano
mas es liderado por Suramericana con el 25,2% de
las primas. Le siguen, a gran distancia, Positiva y
Previsora (9,4%) y AXA Colpatria (7,4%), que mejo-
ran sus posiciones y desplazan a Seguros del Esta-
do (7,3%) al cuarto puesto del ranking.

A continuacion, y con cuotas de mercado compren-
didas entre el 6% y el 7%, aparecen Allianz, Boli-
var, MAPFRE y Liberty. Finalmente, Chubb (3,1%) y
Mundial (2,6%) ocupan las dos ultimas posiciones,
y salen del ranking QBE y Solidaria (véase la Gréafica
3.2.1-q).

Ranking Vida

Por ultimo, en lo que toca al ranking de Vida para
el 2015, Alfa pasa a ocupar la primera posicion, con
el 29,4% de las primas, seguido de Suramericana
(25,1%). A gran distancia, Bolivar (8,9%) pasa a ocu-
par la tercera posicién, y MAPFRE (5,7%) el cuarto
lugar. A continuacién aparecen, con cuotas inferio-
res al 5%, BBVA, Global, Cardif, Liberty, La Equidad
y MetLife (véase la Grafica 3.2.1-r).
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Grafica 3.2.1-qg. Colombia: Ranking No Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

Grafica 3.2.1-r. Colombia: Ranking Vida, 2015

(cuota de mercado, %)
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Aspectos regulatorios relevantes

En enero de 2015, mediante 