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Presentacion

Fundacion MAPFRE se complace en presentar el informe anual El mercado asegurador
latinoamericano, referido en esta ocasion a 2022, elaborado por MAPFRE Economics. Este estudio
permite hacer un seguimiento sobre la evolucidon del sector asegurador en América Latina, con una
descripcion individualizada de lo sucedido en cada uno de los paises de la region. Aunque los
mercados aseguradores de Latinoamérica mantienen diferencias importantes en cuanto a tamano,
nivel de desarrollo, composicion de negocio y tendencias estructurales, la situacién econdémica ha
tenido un efecto similar en el desempeno del sector, como lo demuestran los datos referidos a 2022,
con un alza generalizada de las primas acorde con la recuperacién econdmica. De esta forma, el
mercado asegurador latinoamericano alcanzd un volumen de primas de 173,7 millardos de doélares, lo
que supuso un crecimiento a nivel agregado del 15,9%.

Un aspecto importante que considera este estudio es la enumeracion de las principales normativas
emitidas en cada pais en materia aseguradora en 2022, asi como los proyectos mas relevantes que se
estan desarrollando a lo largo de 2023. En este punto, se observan coincidencias a nivel regional en
los temas que preocupan a los reguladores y que estan en consonancia con las tendencias normativas
a nivel global: transicion hacia una supervision basada en riesgos, calculo de requerimientos de
capital, estandares minimos de gobierno corporativo, normativas en materia de contabilidad e
inversiones, actualizacion de las tablas de mortalidad, requerimientos de remision de informacion,
prevencion del lavado de activos y financiaciéon del terrorismo, proteccion al consumidor, reformas a
los sistemas de pensiones o de salud, inclusion financiera en seguros, seguridad de la informacion y
ciberseguridad, entre los mas relevantes.

Fundacion MAPFRE desea que la publicacion de este trabajo sea una aportacion mas al esfuerzo por
transmitir la importancia de la actividad aseguradora como potenciadora de los esfuerzos dirigidos a
la elevacion del bienestar social. Asi, esperamos que este informe sea de utilidad para todo aquel que
esté interesado en conocer los cambios que se han producido en este sector a lo largo de los ultimos
anos.
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Introduccion

El mercado asegurador latinoamericano en 2022 ofrece una revision del comportamiento del sector
asegurador de América Latina en el contexto de una economia regional que, en 2022, aunque se
comportd mejor de lo esperado, inicid una senda de desaceleracion a consecuencia del
endurecimiento de las condiciones financieras, las politicas monetarias restrictivas adoptadas para
combatir el proceso inflacionista, las medidas fiscales implementadas para controlar las desviaciones
en el déficit publico, la pérdida de poder adquisitivo generada por la inflacion y la desaceleracion de la
actividad econdmica de sus principales socios comerciales. Con todo, el mercado asegurador
latinoamericano alcanzé, en 2022, un crecimiento por encima del crecimiento del afio anterior y
superando el nivel previo a la pandemia.

Como en versiones anteriores, el informe hace una revision de las principales magnitudes de los
mercados aseguradores de la regidn, considerando aspectos tales como el crecimiento de las primas,
las inversiones, las provisiones técnicas, el desempeno técnico, y los resultados y rentabilidad.
Complementariamente, analiza las principales tendencias estructurales a partir de los indicadores de
penetracion, densidad y profundizacién del seguro, y presenta una actualizacidn de la estimacién de la
Brecha de Proteccion de Seguros para la region y los mercados que la integran. Ademas, a partir de
esta edicion, se pone a disposicion de los lectores una version interactiva en la web (Mercado
asegurador latinoamericano: datos interactivos), la cual incorpora parte sustancial de la informacion
contenida en este informe, y cuya intencion es ofrecer datos dindmicos y actualizados sobre el
mercado de seguros en Latinoamérica.

Confiamos en que esta nueva edicion de El mercado asegurador latinoamericano ayude a una mayor
comprension del sector asegurador en esta regidn y, en esa medida, coadyuve a elevar la presencia de
la actividad aseguradora en las sociedades de América Latina.
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Resumen ejecutivo

La economia global
y laindustria aseguradora

El crecimiento econdmico global en 2022 se
desacelerd, aunque superd las expectativas que
se tenian a principios del ano, situdndose en el
3,4% (6,3% en 2021). La principal contribucién al
crecimiento econdémico global provino de los
mercados emergentes, que experimentaron un
crecimiento agregado del 4,0% (6,9% en 2021),
en linea con el crecimiento econdmico de la
region de América Latina del 4,0% (7,0% en
2021). Entre los mercados emergentes, la
economia de China sufrio una desaceleracion
significativa con un crecimiento en 2022 del
3,0% (frente al 8,5% de 2021), afectada todavia
por los confinamientos, siendo la India la que
tuvo una mayor aportacidon al crecer un 7,2%
(9,1% en 2021). Por su parte, el crecimiento en
las economias avanzadas fue del 2,7% (5,4% en
2021), con una mayor contribucion por parte de
la Eurozona del 3,5% (5,3% en 2021) y del Reino
Unido del 4,1% (7,6% en 2021) y en menor
medida de los Estados Unidos del 2,1% (5,9% en
2021).

No obstante, en 2022, el mejor comportamiento
econdmico de lo estimado se vio eclipsado por el
fuerte repunte de la inflacion que motivd el
cambio de orientacion hacia un endurecimiento
de las politicas monetarias de los principales
bancos centrales a nivel mundial (con la
excepcion de China y Japén], con subidas
aceleradas de tipos de interés y el comienzo de
los programas de reduccion cuantitativa de sus
balances. Las subidas aceleradas de los tipos de
interés provocaron un fuerte ajuste en los
mercados financieros, lo que afectd de forma
negativa tanto a la valoraciéon de los bonos
soberanos y corporativos como a la renta
variable y otras inversiones alternativas, con
una profundidad y con una sintonia sin
precedentes cercanos, viéndose amplificado por
el repunte en las primas de riesgo derivadas de
la incertidumbre geopolitica por la invasion de
Ucrania. En América Latina, los principales
bancos centrales se anticiparon y comenzaron el
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proceso de endurecimiento monetario en el ano
previo, al entender que el proceso inflacionario
no era un fendmeno temporal.

Durante 2022, los mercados aseguradores a
nivel global (a diferencia de lo que ocurrié en
América Latina) perdieron dinamismo, con un
comportamiento dispar entre los dos grandes
segmentos del negocio asegurador, con los se-
guros de No Vida experimentando crecimientos
en los ingresos por primas en moneda local,
influidos en gran medida por un incremento de
los precios, y el segmento de Vida con un com-
portamiento mayoritariamente negativo princi-
palmente en los mercados avanzados, con
menores ingresos en los productos de ahorro vy,
en particular, en los del tipo unit-linked (influidos
por el mal comportamiento de los mercados
financieros). En muchos mercados, los crecimien-
tos en primas del sector asegurador no fueron
capaces de batir a la elevada inflacion, poniendo
presion sobre los precios de los seguros y ero-
sionando su rentabilidad. Asi, las primas globales
ascendieron a 6,78 billones de dédlares, frente a
los 6,76 de 2021, lo que representa un incre-
mento nominal del 0,3%. Con ello, el seguro
mundial alcanzé una densidad (primas per capi-
ta) de 853 ddlares (858 ddlares en 2021) y una
penetracion (primas/PIB) de 6,8% (7,0% en
2021).

En términos de rentabilidad, a lo largo de 2022 el
sector asegurador se vio afectado de forma
negativa por el efecto de unos niveles de inflacion
significativamente superiores a lo previsto, asi
como por las dificultades para trasladar los
incrementos en el coste de las reclamaciones y
demas gastos operativos al precio de los seguros,
en un contexto marcado por la desaceleracion
econdmica, a consecuencia del endurecimiento
de la politica monetaria en buena parte de las
grandes economias mundiales y la pérdida de
poder adquisitivo de los hogares por la inflacidn.
En el medio plazo, sin embargo, las subidas de
tipos de interés ayudaran a mejorar la rentabilidad
financiera de las carteras de inversiones de las
entidades aseguradoras y estdn surgiendo
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oportunidades para el desarrollo de los
productos de seguros de Vida vinculados al
ahorro y las rentas vitalicias, como se ha
podido constatar en la region de América
Latina en 2022.

La economia y el mercado
asegurador latinoamericano

En 2022, la economia latinoamericana
experimentd un crecimiento econdémico del
4,0%, sustentado por la recuperacion de la
demanda interna, principalmente por el
consumo privado, que fue desacelerandose
hacia finales de ano. La reactivacion del turismo
y de los sectores relacionados con los servicios
(transporte, comunicaciones, comercio, salud,
asi como los servicios financieros) impulsaron
este crecimiento a nivel regional. El empleo se
mostré mas dindmico en el sector de los
servicios, recuperandose también en otros
sectores de actividad como la agricultura, las
manufacturas o la construccion.

En cuanto al sector asegurador, América Latina
fue una de las regiones con un mejor
comportamiento a nivel mundial en 2022, con
un significativo crecimiento en la emisién de
primas, tanto en el segmento de los seguros de
No Vida como en el de Vida, en lo que ayudd un
crecimiento econdémico mejor del previsto y la
rapida respuesta de los bancos centrales
latinoamericanos ante el repunte de la
inflacion, anticipandose en las subidas de tipos
de interés a las de los mercados desarrollados,
lo que ayudo a la recuperacion del segmento de
Vida a nivel regional, a diferencia de lo que
sucedié a nivel global donde experimentd un
retroceso.

A diferencia de otras regiones, la rapida reac-
cion de los bancos centrales latinoamericanos
elevando los tipos de interés para luchar contra
el repunte de la inflacion, favorecid a los se-
guros de Vida ahorro y de rentas vitalicias, que
mostraron un buen comportamiento. Estas
subidas de tipos de interés permitieron ir ofre-
ciendo rentabilidades mayores en esta clase de
productos, actuando como cobertura contra la
pérdida de poder adquisitivo y ofreciendo
rentabilidades reales positivas en algunos mer-
cados. Es de destacar también que el en-
durecimiento monetario ayudé a mejorar la
rentabilidad del sector asegurador y motivd, en
general, un comportamiento favorable de los
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tipos de cambio, lo que se trasladé al volumen
de negocio asegurador, el cual se beneficio de
una mayor estabilidad de sus respectivas monedas
y algunos de sus grandes mercados (particu-
larmente Brasil] se vieron favorecidos por una
apreciacion del tipo de cambio frente al délar
que tuvo, a su vez, un efecto positivo sobre su
rentabilidad, al ayudar a controlar la inflacion.

Como consecuencia de este desempeno, la
participacion del mercado asegurador de
América Latina en el total mundial sigui6 en su
senda de recuperacion, para situarse en el
2,6% de las primas mundiales en 2022. Sin
embargo, sigue siendo un porcentaje reducido,
teniendo en cuenta el tamano de la economia
de la region que representa actualmente en
torno al 6% del PIB global y el 8,3% de la
poblacion mundial.

Desempeno del mercado
asegurador en América Latina

Las primas totales en América Latina, en 2022,
ascendieron a 173.674,9 millones de dolares, el
57,7% de las cuales correspondieron a seguros
No Vida y el 42,3% restante a seguros de Vida.
De esta forma, las primas agregadas del sector
asegurador a nivel regional crecieron un 15,9%,
contra un 11,5% registrado en 2021. En el
crecimiento del mercado asegurador de la
region ha influido un comportamiento de sus
respectivas economias, que ha sido mejor de lo
previsto, asi como un entorno de tipos de
interés mas apropiado para la comercializacion
de los productos de Vida ahorro y de rentas, por
el cambio de orientaciéon en la politica
monetaria aplicadas por los principales bancos
centrales de la region, con subidas de tipos de
interés en su lucha contra la inflacién. A este
buen desempeno de la actividad aseguradora
también ha ayudado el escaso desarrollo del
seguro en la region, que hace que su potencial
sea mayor, presentando una elasticidad en su
crecimiento ante variaciones en el PIB superior
a la de los mercados desarrollados.

Sin embargo, el fuerte repunte de la inflacidn
en 2022 motivé que algunos mercados que el
ano previo habian mostrado crecimientos
reales positivos pasaran a mostrar retrocesos
en su volumen de negocio al corregir su
crecimiento nominal en moneda local por el
efecto de la inflacion, mostrando retrocesos en
sus crecimientos reales, como fue el caso de



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

México, y Perl (si bien ambos mercados
presentaron un buen comportamiento en
términos de rentabilidad). Por lo demas, a
excepcion de Venezuela que profundizd en el
retroceso que habia experimentado en el afo
anterior, del andlisis individualizado de los
crecimientos de la actividad aseguradora en
moneda local para cada uno de los mercados
analizados, se confirma que los crecimientos
en términos reales fueron practicamente
generalizados en la regidn. Asi, los mayores
crecimientos reales fueron los observados en
los mercados aseguradores de Colombia
(21,4%), Ecuador (20,8%), Chile (17,4%), Bolivia
(12,2%) y Brasil (6,7%).

En 2022, es de destacar la importante
contribucién del mercado colombiano en el
crecimiento del segmento de los seguros de
Vida a nivel regional, el cual se suméd al buen
comportamiento del mercado brasileno
(principal mercado de la regién] y de otros
mercados con un peso significativo como el
argentino y el chileno. En general, gran parte
de los mercados de la regién experimentaron
crecimientos en ddlares de dos digitos en este
segmento de aseguramiento. Dentro del negocio
de Vida, crecieron las primas de los seguros de
Vida individual y colectivo, que representan el
35,8% del total de las primas de la regidn, con
un crecimiento del 13,1% (8,7% de 2021). Los
seguros Previsionales y de Pensiones, por su
parte, volvieron a experimentar un importante
crecimiento del 29,2% (30,0% en 2021), con un
peso todavia relativamente pequeno en el
negocio de Vida de la region, representando un
6,5% de las primas totales en 2022, aunque con
una tendencia creciente.

Por su parte, en el segmento de los seguros de
No Vida el crecimiento fue practicamente
generalizado entre todos los mercados de la
region, siendo el mercado colombiano el que
presenté un menor crecimiento en délares, a
diferencia del crecimiento significativo de los
seguros de Vida. A nivel agregado, el segmento
de los seguros de No Vida en la regidon superé
al del segmento de Vida con la notable
recuperacion del ramo de Automoviles, que
representa el 17,1% del total de primas en la
region, el cual crecidé un 25,6% (8,7% en 2021),
lo que le permitid superar el nivel de primas
anterior a la pandemia (-16,1% en 2020). El
ramo de Salud, por su parte, se desacelero,
aungue tuvo también un buen comportamiento
con un crecimiento en primas en 2022 del

10,4% (11,0% en 2021). Destacaron igualmente
los crecimientos de otras lineas del negocio de
No Vida como la de Accidentes de trabajo
(24,1%) y Otros danos (20,3%).

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el resul-
tado neto agregado del mercado asegurador
latinoamericano en 2022 se situdé en 9.909,4
millones de dodlares, experimentando un
crecimiento del 49,8% respecto al resultado
agregado equivalente del ano anterior. Sin em-
bargo, a pesar de este crecimiento, el resultado
agregado regional quedd todavia por debajo de
los niveles alcanzados en los anos previos a la
irrupcion de la pandemia. En general, los indi-
cadores de rentabilidad se recuperaron del im-
portante retroceso sufrido en el ano previo por
el aumento generalizado de la siniestralidad en
lineas de negocio como Automdviles o Salud
tras el proceso de reapertura econdémica, unido
a unos excesos de mortalidad a consecuencia
de la pandemia, sustancialmente superiores en
la regidon de América Latina, que afectaron a la
rentabilidad de los seguros de Vida riesgo.

Buena parte de los mercados de la region
presentaron resultados netos agregados
positivos, destacando el importante crecimiento
del resultado de los dos mayores mercados,
Brasil y México, asi como de otros mercados
con un peso significativo en el volumen de
negocio como Colombia y Perd. En los
mercados de Argentina, Chile, Costa Rica,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Puerto Rico y
Uruguay decrecieron los beneficios en délares
respecto al ano previo. De entre ellos, sin
embargo, solamente Argentina presentd un
resultado neto negativo en 2022. En términos
de rentabilidad sobre fondos propios (ROE), los
mercados aseguradores de Guatemala (25,9%],
Brasil (21,9%), México (21,5%), Chile (19,8%),
Pert (17,1%) y Colombia (16,3%) presentaron
los mayores indices en 2022. Por el contrario,
los mercados aseguradores de Argentina
(-10,4%), Bolivia (2,8%), Panama (3,7%) y Costa
Rica (4,6%) fueron los que mostraron los
niveles relativos menores del indicador.

Desde el punto de vista de su estructura, en
2022, los mercados aseguradores de América
Latina que presentaron mayores niveles de
concentracion fueron Uruguay, Costa Rica vy
Nicaragua. Por su parte, Peru, Venezuela, Hon-
duras, Panama, Republica Dominicana, El Sal-
vador y Guatemala presentaron valores del
indice propios de mercados concentrados,
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aunque con un nivel de concentracion aun
moderada. El resto de los mercados lati-
noamericanos presentan indices por debajo del
umbral que anticipa niveles moderados de con-
centracion. En el mismo sentido, la cuota de
mercado de las primeras cinco mayores enti-
dades (CR5) en cada mercado, confirma la exis-
tencia de los niveles de concentracion descritos
con base en el indice Herfindahl. Cabe senalar
que, desde un punto de vista econdmico, la
medicion del grado de concentracion de una
industria permite tener una perspectiva de los
niveles de competencia en un mercado. Asi,
mientras menor es la concentracion mayor es
el estimulo competitivo existente y, con este, un
factor mas que impulsa el desarrollo del mer-
cado.

En los préximos afos, el panorama para
Ameérica Latina continGa presentandose com-
plejo, en un contexto de endurecimiento de las
condiciones financieras externas e internas por
las politicas monetarias restrictivas para con-
trolar la inflacion, una desaceleracion del
crecimiento del empleo (con altos niveles de
empleo informal y bajas tasas de participacion),
unido a unas cuentas publicas deterioradas que
limitan el espacio fiscal en apoyo del crecimiento
econdémico. Ademas, la ralentizacion y poten-
cial caida en recesion de los Estados Unidos y
los problemas de la economia de China con-
tribuyen a ensombrecer el panorama para los
proximos anos, al tratarse de sus dos princi-
pales socios comerciales.

Tendencias estructurales
de la industria aseguradora

El indice de penetracion (primas/PIB] promedio
de la region se ubicd en el 3,01% en 2022,
superior al del ano previo en 0,05 puntos
porcentuales (pp). El indicador mejord tanto en
el segmento de los seguros de No Vida (1,74%,
frente al 1,70% del afo previo) y, en menor
medida, en el segmento de los seguros de Vida
(1,27%, frente al 1,26% del afo anterior). Desde
una perspectiva de medio plazo (2012-2022), se
observa que se ha producido un aumento de la
penetracion en la region de 0,4 pp (en términos
de PIB).

Al margen del evento puntual motivado por la
fuerte contraccion del PIB por la pandemia que
motivo un incremento atipico en la penetracion,
sigue apreciandose a lo largo de la década una
tendencia al aumento de la penetracion de los
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seguros en la region, a la cual ha contribuido
principalmente el desarrollo de los seguros de
Vida y, en menor medida, el de los seguros de
No Vida, aunque el buen comportamiento de los
seguros de Salud a consecuencia de la
pandemia ha sido también un factor para que
se haya acortado distancia en el conjunto de la
década respecto de los seguros de Vida. En el
caso de la penetracion en el segmento de los
seguros de Vida, el crecimiento acumulado en
la década 2012-2022 fue de 15,4%, mientras
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida el aumento acumulado en ese lapso
fue del 15,0%. Puerto Rico sigue mostrando el
mayor indice de penetracion de la region (16,4%
del PIBJ, por el importante rol que juegan las
entidades aseguradoras en su sistema
sanitario, similar al de los Estados Unidos. Por
debajo de Puerto Rico, Chile (4,3%), Colombia
(3,2%) y Brasil (3,1%) fueron los paises que
mayor indice de penetracion alcanzaron en
2022, por encima de la media de la region del
3,01%.

Por lo que se refiere al indicador de densidad
para la region (primas per capital, este se situd
en 276,4 ddlares, lo que supone un aumento del
15,2% respecto al nivel registrado en el ano
previo. El crecimiento significativo de las
primas del sector asegurador en 2022 y el
mejor comportamiento de los tipos de cambio
frente al dolar explican esta mejora en el nivel
de densidad respecto del ano previo, superando
ya el nivel anterior a la pandemia. Buena parte
del gasto por persona en seguros en la mayoria
de los paises de la region sigui6 concentrada en
el segmento de No Vida (159,5 délares), con un
aumento del 15,6% respecto al ano previo. La
densidad de los seguros de Vida, por su parte,
fue de 116,9 ddlares, un 14,5% por encima de la
de 2021.

Por ultimo, el indice de profundizacién del se-
guro en la region (la relacién entre las primas
de los seguros de Vida respecto de las primas
totales) se situdé en 42,3% en 2022, -0,2 pp por
debajo del valor registrado en 2021. El retroce-
so en este indicador sufrido en 2022, tuvo su
origen en el mejor comportamiento del seg-
mento de No Vida que crecid por encima del de
Vida (que también tuvo un buen comportamien-
to, a pesar de presentar un crecimiento menor
que el negocio de No Vida). En el andlisis de
mediano plazo (2012-2022), el indicador mues-
tra una ligera mejora a lo largo de la ultima
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década, con un aumento acumulado de 0,1 pp
en ese lapso.

La actualizacion de la estimacion de la Brecha
de Proteccion del Seguro [(BPS) para el
mercado asegurador latinoamericano se situé
en 267,2 millardos de ddlares en 2022, un 5,8%
(14,5 millardos de délares) méas que la
estimada el ano previo. La estructura de la BPS
a lo largo de la ultima década no muestra
cambios significativos respecto a nuestro
reporte anterior, confirmandose el predominio
de los seguros de Vida. Asi, el 59,9% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (160
millardos de délares), en tanto que los seguros
de No Vida representaron el 40,1% de la
brecha, significando un monto de 107,2
millardos de ddlares. De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Ameérica
Latina en 2022 (medido como la suma del
mercado asegurador real y la brecha de
aseguramiento determinada en ese afo] se
ubicd en 440,9 millardos de dolares, lo que
significa 2,5 veces el mercado actual en la
region.

A'lo largo del periodo 2012-2022, el mercado de
seguros de la region registré una tasa de
crecimiento anual promedio de primas
(medidas en délares) del 1,0%. De mantenerse
la dindmica en el crecimiento del sector
observada en 2012-2022 a lo largo de la
siguiente década, la tasa de crecimiento del
mercado en su conjunto serd insuficiente en
-8,8 pp para cubrir la BPS determinada en
2022. Una situacion similar se presenta al
analizar el segmento de los seguros de Vida
(con una insuficiencia de -11,2 pp) y en el de No
Vida (con una insuficiencia de -6,5 ppl,
habiendo mejorado, no obstante, la situacidn
respecto a la medicion de 2021 en ambos
segmentos.

Por otra parte, la estimacion del indice de
Evolucién del Mercado (indicador que sintetiza
la tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros] sigue mostrando
avances anuales sostenidos a lo largo de la
ultima década, aunque con retrocesos en 2014,
2018 y 2021. A pesar de esos retrocesos, la
tendencia de desarrollo del sector asegurador
en la region (medida a partir de este indicador)
sigue siendo ascendente en el periodo
2012-2022 en su conjunto.

Por dltimo, el informe incluye un analisis
prospectivo del crecimiento de la demanda de
aseguramiento en Latinoamérica. En este
sentido, se presentan previsiones de
crecimiento de primas por segmento de
aseguramiento (Vida y No Vida), y para las
subregiones de Norteamérica y Sudamérica. En
lineas generales, se prevé que la demanda
aseguradora crezca, en términos nominales, en
el entorno del 9,3% en promedio en el
horizonte de 2023-2025. Esto arroja un balance
de crecimiento real (descontada la inflacion)
que, en promedio, se acercaria al 3,2%, aunque
con visible variabilidad a medida que la
inflacion se desacelere en el medio y largo
plazo.

Asimismo, el informe incluye un analisis de-
tallado para cada uno de los mercados asegu-
radores latinoamericanos. Dichos reportes
individuales consideran, en primer término,
una valoracion del entorno macroeconémico
de cada pais durante 2022, para luego analizar
las principales magnitudes y tendencias es-
tructurales de sus mercados aseguradores.

Mercado asegurador latinoamericano:
datos interactivos

Junto con la version del informe El mercado
asegurador latinoamericano correspondiente a
este ano, MAPFRE Economics pone a disposi-
cion de los lectores una version interactiva en
la web (Mercado asegurador latinoamericano:
datos interactivos), la cual incorpora parte sus-
tancial de la informacion contenida en este in-
forme. La intencion es ofrecer informacion de
forma dinamica y actualizada sobre el merca-
do de seguros en Latinoamérica, a través de
una herramienta web de cuadros de mando
automatizados, lo que da la posibilidad de con-
sultar la informacion contenida en el informe.
Con este instrumento, ademas, se podra vi-
sualizar de manera periddica y con base en los
datos disponibles en cada momento, la infor-
macion relativa a las principales variables que
explican el comportamiento de los mercados
aseguradores latinoamericanos.
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1.1 Economia

Entorno global

El crecimiento econdmico global en 2022 se
desacelerd, situandose en el 3,4%. Con ello, su-
perd las expectativas que se tenian a principios
del ano, frente al crecimiento del 6,3% de 2021,
ano en el que la economia mundial se encontraba
todavia en proceso de recuperacion de los efectos
econdmicos provocados por la pandemia’. Sin
embargo, en 2022, el mejor comportamiento
econémico de lo inicialmente previsto se vio
eclipsado por el fuerte repunte de la inflacion a
consecuencia de las extraordinarias medidas de
ayuda monetarias y fiscales implementadas en
los dos anos previos; fendmeno que resulté am-
plificado por los cuellos de botella en la oferta
tras el proceso de reapertura econdmica (to-
davia con fuertes restricciones a la movilidad
por la pandemia impuestas por el gobierno chi-
no que continuaron afectando a las cadenas de
suministros) y el inicio de la invasién de Ucrania,
provocando un fuerte repunte de los precios de
la energia y de los alimentos? (véase la Gréfica
1.1-a).

Ese proceso inflacionista motivd el cambio de
orientacion hacia un endurecimiento de las
politicas monetarias de los principales bancos
centrales a nivel mundial (con la excepcién de
China y Japdn), con subidas aceleradas de tipos
de interés y con el comienzo de los programas
de reduccion cuantitativa de sus balances. Las
grandes economias de América Latina, particu-
larmente Brasil y México, fueron pioneras en
este endurecimiento monetario (que habian
comenzado ya en el afo anterior), adelantan-
dose a los principales bancos centrales de los
mercados desarrollados, asi como en la retirada
de los paquetes de ayudas ante el agotamiento
de su capacidad fiscal, lo que tuvo un efecto
positivo en el comportamiento de sus tipos de
cambio y, posteriormente, en sus datos de in-
flacion. La Reserva Federal de los Estados
Unidos, realizé la primera subida de tipos de
interés en el mes de marzo de 2022 (por
primera vez desde 2018] e inici6 su programa de
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1. Contexto econdmico y demografico

contraccion cuantitativa para reducir el tamario
de su balance en el mes de junio. El Banco Cen-
tral Europeo (BCE), por su parte, comenzd a
subir los tipos de interés en el mes de julio de
2022 (por primera vez desde 2011), aunque re-
trasé su programa de contraccidon cuantitativa
(de menor cuantia que el de la Reserva Federal)
hasta el mes de marzo de 2023.

A pesar de las medidas adoptadas para luchar
contra la inflacion, 2022 fue un ano en el que los
precios siguieron repuntando con fuerza. Ello
obligd a seguir implementando nuevas subidas
de tipos de interés y la implementacion de otros
paquetes de medidas de politica monetaria
restrictivas por parte de los bancos centrales,
con el fin de asegurar la adecuada transmision
de la politica monetaria a la economia real,
comenzando a tener su efecto en los Ultimos
meses del ano, especialmente en aquellos
mercados que tomaron medidas con mayor
antelacidn; tendencia que ha proseguido en este

Grafica 1.1-a
Global: crecimiento e inflacion
(datos trimestrales, variacion interanual)
— PIBreal(a/a, %) = Inflacién (a/a, %; eje der.)
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Grafica 1.1-b
América Latina: crecimiento e inflacion

— PIBreal (a/a, %) = Inflacién (a/a, %; eje der.)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de FMI'y CEPAL)

aho, con la prevision de que continle en esa
senda de moderacion en los préoximos
semestres, como muestra la referida Gréfica
1.1-a. No obstante, las subidas aceleradas de
los tipos de interés provocaron un fuerte ajuste
en los mercados financieros que afecto de
forma negativa tanto a la valoracion de los
bonos soberanos y corporativos, como a la
renta variable y otras inversiones alternativas,
con una profundidad y con una sintonia sin
precedentes cercanos, lo que se vio amplificado
por el repunte en las primas de riesgo
derivadas de la incertidumbre geopolitica por la
invasion de Ucrania.

La principal contribucién al crecimiento
econdémico global provino de los mercados
emergentes, que experimentaron un crecimien-
to agregado del 4,0% (6,9% en 2021), en linea
con el crecimiento econdmico de la regiéon de
América Latina y el Caribe del 4,0% (7,0% en
2021). Entre los mercados emergentes, la
economia de China sufrid una desaceleracion
significativa, con un crecimiento en 2022 del
3,0% (frente al 8,5% de 2021), afectada todavia
por los confinamientos, siendo la India la que
tuvo una mayor aportacion al crecer un 7,2%
(9,1% en 2021). Por su parte, el crecimiento en
las economias avanzadas fue del 2,7% (5,4% en
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2021), con una mayor contribucién por parte de
la Eurozona del 3,5% (5,3% en 2021) y del Reino
Unido del 4,1% (7,6% en 2021) y en menor me-
dida de los Estados Unidos del 2,1% (5,9% en
2021).

Para 2023 y 2024, se espera una desaceleracion
de la demanda global alimentada por el en-
durecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales y la consiguiente
ralentizacion de sus respectivas economias.
MAPFRE Economics estima esos crecimientos
en 2,6% y 2,3% en 2023 y 2024, respectiva-
mente. A ello se suman los problemas de la
economia de China (derivados de su mercado
inmobiliario y de la desaceleracion de la de-
manda a nivel global), que se estd comportando
peor de lo previsto una vez levantadas a finales
de ano las restricciones a la movilidad impues-
tas en algunas de sus grandes ciudades para
luchar contra la pandemia.

Entorno economico de América Latina

La region de América Latina se desacelerd en
2022, experimentando un crecimiento
economico que fue casi la mitad del registrado
el afo previo (4,0% en 2022 contra 7,0% en
2021; periodo de crecimiento atipico tras el
proceso de reapertura econémica [(véase la
Gréfica 1.1-b). De acuerdo con la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPALJ3, el crecimiento de la regidén estuvo
sustentado por la recuperacion de la demanda
interna, principalmente por el consumo priva-
do, que fue desacelerandose hacia finales de
ano. La reactivacion del turismo y de los sec-
tores relacionados con los servicios [trans-
porte, comunicaciones, comercio, salud, asi
como los servicios financieros) impulsaron
este crecimiento a nivel regional. EL empleo,
por su parte, se mostré mas dinamico en el
sector de los servicios, pero continud recu-
perandose también en otros sectores de ac-
tividad como la agricultura, las manufacturas
o la construccién.

Asi, en 2022 la economia de la region de Améri-
ca Latina se comportd mejor de lo esperado,
pero inici6 una senda de desaceleracion
econdmica que se estad acentuando en este ano,
a consecuencia del endurecimiento de las
condiciones financieras tanto internas como
externas, por las politicas monetarias restricti-
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vas adoptadas para combatir el proceso infla-
cionista, las medidas fiscales tomadas para
controlar las desviaciones en el déficit publico
(tras las politicas fiscales expansivas previas
por la pandemia), la pérdida de poder adquisiti-
vo sufrida por la inflacion y la desaceleracion
de las economias de sus principales socios
comerciales (particularmente de los Estados
Unidos). De esta forma, en 2023, se esta pro-
duciendo una desaceleracion generalizada en
todos los componentes de la demanda interna,
donde la inversion es la que presenta los mayores
retrocesos para la mayoria de los paises de la
region. Por su parte, el consumo total ha
sequido también desaceleradndose, principal-
mente como resultado de la moderacion en el
crecimiento del consumo privado, que, no
obstante, continta siendo el principal impulsor
del PIB. Ademas, la desaceleracién se da en un
contexto de pérdidas de poder adquisitivo de
los salarios reales, deterioro de los niveles de
confianza y agotamiento de los recursos
percibidos por las familias durante la pan-
demia, a lo que se suma el resultado de la
politica monetaria restrictiva, que implica un
encarecimiento y un menor acceso al crédito.
El sector externo tampoco ha contribuido al
crecimiento del PIB, como resultado de la caida
tanto de las exportaciones como de las im-
portaciones.

En términos de previsiones de crecimiento
econdémico, MAPFRE Economics estima que la
region crecera en el entorno del 1,2% en 2023y
del 1,4% en 2024. La CEPAL, por su parte, lo ha
ubicado en el 1,7%, para 2023, previendo que la
desaceleracion continuard en 2024 con un
crecimiento estimado para la region del 1,5%,
por el endurecimiento de las condiciones de
financiacién (interna y externa) y la pérdida de
poder adquisitivo de los hogares a consecuen-
cia de las altas tasas de inflacion, una politica
fiscal contractiva y una demanda externa mas
débil. Por otra parte, la inflacién sigue moderan-
dose y se anticipa que continte haciéndolo has-
ta situarse hacia finales de 2024 en los interva-
los objetivo de los principales bancos centrales
de la region. Pese a la tendencia a la baja de la
inflacion regional, la CEPAL estima muy proba-
ble que al cierre de 2023 y durante la mayor
parte de 2024 esta se mantenga por encima del
promedio del 4,3% registrado en el quinquenio
2015-2019. En este entorno, los bancos cen-
trales de sus principales economias han dejado
de endurecer su politica monetaria e incluso

algunos han empezado a implementar recortes
de tipos de interés, aunque se mantienen to-
davia en niveles relativamente altos.

En una perspectiva de medio plazo, la region
sigue enfrentdndose a importantes retos es-
tructurales como la inseguridad, la desigualdad
(que la inflacién ha venido a acentuar), y la baja
productividad de sus economias, con una tasa
de crecimiento potencial insuficiente para re-
ducir la brecha de su renta per capita con la de
los paises de altos ingresos. Todos estos retos
estan relacionados con unos sistemas de se-
guridad social poco desarrollados que en-
frentan el problema del envejecimiento pobla-
cional y unos mercados laborales con un alto
nivel de informalidad, baja participacion de la
mujer en la fuerza laboral y sistemas educa-
tivos e infraestructuras poco desarrolladas,
fomentando la inestabilidad politica y el descon-
tento social. Sin embargo, la nueva tendencia a
la reconfiguracion de las cadenas de suministros
a nivel global se suma al interés de la regidn
para inversores internacionales por las activi-
dades extractivas de materias primas de la que
puede beneficiarse y, particularmente, algunas
de sus grandes economias.

En términos de politica fiscal, en 2022 continué
la moderacidn iniciada en el ano previo tras los
elevados déficits fiscales incurridos en los peo-
res momentos de la pandemia que deterioraron
la capacidad fiscal de las economias lati-
noamericanas. Las medidas adoptadas, junto
con el aumento de los ingresos tributarios por
el crecimiento econdmico, han reducido, en
general, los déficits fiscales (-2,3% del PIB al
cierre de 2022 frente al -3,8% de 2021), pero los
niveles de la deuda de los gobiernos centrales
respecto al PIB, aunque menores, contintan
siendo elevados (63,3% del PIB en 2022 frente
al 67,0% de 2021)4. Se prevé que los ingresos
totales de los gobiernos centrales en América
Latina disminuiran, en 2023, como consecuen-
cia de la ralentizacion de la actividad econdmi-
ca y de los menores precios internacionales de
las materias primas. En este sentido, durante
los primeros cinco meses del ano, los ingresos
tributarios presentaron contracciones en la
mayoria de los paises.

De esta forma, para 2023, la dinamica de baja
de la actividad en la region ha llevado a la
CEPAL a proyectar un crecimiento del PIB en el
que todas las subregiones exhiben un menor
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dinamismo respecto de 2022: América del Sur
creceria un 1,2% (3,7% en 2022), el grupo
conformado por Centroamérica y México un
3,0% (3,4% en 2022), y el Caribe (sin incluir
Guyana) un 4,2% (6,3% en 2022). Esto plantea
un panorama complejo para la regién, en un
contexto de endurecimiento de las condiciones
financieras externas e internas por las politicas
monetarias restrictivas para controlar la
inflacion, una desaceleracion del crecimiento
del empleo (con altos niveles de empleo
informal y bajas tasas de participacion), unido a
unas cuentas publicas deterioradas que limitan
el espacio fiscal en apoyo del crecimiento
econdémico. Ademads, la ralentizacion vy
potencial caida en recesion de los Estados
Unidos y los problemas de la economia de
China contribuyen a ensombrecer el panorama
para los proximos anos, al tratarse de sus dos
principales socios comerciales.

Las proyecciones para 2024 prevén que el con-
texto internacional continle siendo poco fa-
vorable, con un crecimiento del PIB y el comer-
cio mundiales por debajo de los promedios
historicos. A su vez, en el dmbito interno se
mantiene el reducido espacio de politica
macroecondmica, tanto fiscal como monetaria.
Asi, preocupa cual serd la calidad del empleo
en este contexto de bajo crecimiento, lo que
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hace probable que los trabajadores se vuelvan
mas vulnerables, tengan menores niveles de
proteccion social y se empleen en sectores
menos productivos, llevando a la disminucidn
del salario promedio y al aumento del nivel de
pobrezay desigualdad en la regidn.

Por ultimo, el bajo dinamismo econdémico pre-
visto para el futuro inmediato puede incidir de
manera particular en la inversion con la ralen-
tizacion en el desarrollo de los proyectos de
infraestructuras que ayuden a mejorar proble-
mas estructurales endémicos de la region,
como es la baja productividad y el escaso
desarrollo de un mercado intrarregional, asi
como los problemas asociados a las catastrofes
naturales y el cambio climéatico, como las
graves sequias que, en 2022, causaron proble-
mas severos a la agricultura y elevaron el pre-
cio de la energia ya de por si muy tensionado por
el contexto geopolitico internacional. Ademas, la
carencia de una bolsa amplia de ahorro interno
establed y el deficiente desarrollo del sistema
educativo contintan incidiendo en el problema
de los bajos niveles de productividad, que
afectan a todos los sectores, incluido el sector
servicios.

No obstante, en 2022 la inversidn extranjera
directa (IED) hacia la regién alcanzd un méaximo

= Mercado total == Vida = NoVida
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Grafica 1.1-c
Global: crecimiento del mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal en USD, % a/a)

2012 1.7 % 0,9 % 2,6 %
2013 0,0 % -3,9% 4,0 %
2014 4,6 % 4,6 % 4,6 %
2015 -20% -4,5% 0,4 %
2016 2,6 % 0,8 % 4,3 %
2017 5,0 % 4,6 % 5,4 %
2018 5,2 % 3,9 % 6,4 %
2019 2,2% 0,1% 4,0 %
2020 1.1% -3,0% 4,5 %
2021 8,7 % 9.4 % 8,1 %
2022 0,3% -4,1% 3,8%
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historico de 215.700 millones de ddlares, seguln
estimaciones de la CEPAL, confirmando la
notoria recuperacion posterior a la pandemia.
Por su parte, la inversion directa de residentes
en el exterior se duplicd con creces en el ano,
llegando a 53.400 millones de délares. De esta
manera, la inversion directa neta, en 2022, fue
de 162.300 millones de dédlares, equivalentes a
un 3,0% del PIB, lo que representa un aumento
importante en comparacion con el 2,4% del PIB
que se registré en promedio en el periodo
2019-2021. La mayor parte de esta inversidn
provino de los Estados Unidos y, en segundo
lugar, de la Unidn Europea. La reconfiguracion
del mapa global de la cadena de suministros
favorece los flujos de IED hacia la regidn
gracias a su proximidad con Estados Unidos,
especialmente en los casos de México vy
Centroamérica. Sin embargo, fue Brasil la que
consiguié un mayor atractivo, obteniendo el
41% de la IED total de la regions.

Entorno econdmico y
demanda aseguradora global

Los mercados aseguradores a nivel global (a
diferencia de lo que ocurrié en América Latina)
perdieron dinamismo en 2022, con un compor-
tamiento dispar entre los dos grandes segmen-
tos del negocio asegurador, con los seguros de
No Vida experimentando crecimientos en los
ingresos por primas en moneda local, influidos
en gran medida por un incremento de los pre-
cios, tanto en las lineas comerciales como per-
sonales, pero también por un aumento en los
voliumenes, si bien muchos mercados sufrieron
una desaceleracion en su crecimiento. Por el
contrario, el segmento de los seguros de Vida
tuvo un comportamiento mayoritariamente
negativo en los mercados avanzados, con
menores ingresos en los productos de ahorro,
principalmente en los seguros tipo unit-linked,
mientras que los mercados en desarrollo y
emergentes registraron aumentos mas modera-
dos que los obtenidos en anos anteriores, con
alguna notable excepcion, como fue el caso de
la region de América Latina que crecid por
encima del ano previo. Las primas globales
ascendieron a 6,78 billones de délares, frente a
los 6,76 de 2021, lo que representa un incre-
mento nominal del 0,3% (véase la Grafica 1.1-
c). Con ello, el seguro mundial alcanzé una
densidad (primas per capita) de 853 ddlares
(858 délares en 2021) y una penetracién (pri-
mas/PIB) de 6,8% (7,0% en 2021).

En muchos mercados aseguradores, los
crecimientos en primas del sector asegurador
no fueron capaces de batir a la elevada
inflacion, poniendo presion sobre los precios de
los seguros y erosionando su rentabilidad. Tal
fue el caso, por ejemplo, de tres de los mayores
mercados europeos, Alemania, Francia e ltalia,
que ademas registraron descensos en el
volumen de primas del segmento de Vida. Sin
embargo, alguno de los grandes mercados,
como el de los Estados Unidos, tuvo un
comportamiento favorable en 2022, con
incrementos en los segmentos de mercado de
Vida, No Vida y Salud. En dicho mercado, en el
segmento de los seguros de No Vida, en
particular, continuaron las subidas de las
tarifas promedio de primas debido a la inflacidn
y a los problemas de la cadena de suministro.
Por su parte, el ramo de Vida Ahorro fue el
principal impulsor del segmento de Vida, y los
esquemas de Medicare y Medicaid del
segmento de Salud.

En los mercados emergentes de Asia-Pacifico,
el principal impulso provino de la India,
mientras que en los mercados avanzados de la
region las primas decrecieron en la mayoria de
los paises. Los ingresos por primas de las
companias de seguros chinas fueron de 4,7
billones de yuanes (cerca de los 700 mil
millones de ddlares), con un aumento
interanual del 4,6% en moneda local. Por su
parte, en 2022, América Latina fue una de las
regiones del mundo cuyo mercado asegurador
tuvo un mejor comportamiento, con un
significativo crecimiento en la emisidon de
primas, tanto en el segmento de los seguros de
No Vida como en el de Vida, a lo que ayudd la
rapida respuesta de los bancos centrales
latinoamericanos ante el repunte de la
inflacion, anticipdndose en las subidas de tipos
de interés a las de los mercados desarrollados,
lo que ayudd a la recuperacion del negocio de
Vida a nivel regional, a diferencia de lo que
sucedié a nivel global en donde, en general,
experimento un retroceso.

En términos de rentabilidad, a lo largo de 2022
el sector asegurador se vio afectado de forma
negativa por el efecto de unos niveles de
inflacion significativamente superiores a lo
inicialmente previsto, asi como por las
dificultades para trasladar los incrementos en
el coste de las reclamaciones y demas gastos
operativos al precio de los seguros, en un
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contexto marcado por la desaceleracidn
econdmica, a consecuencia del endurecimiento de
la politica monetaria en buena parte de las
grandes economias mundiales y la pérdida de
poder adquisitivo de los hogares por la inflacién.
No obstante, en el medio plazo, las subidas de
tipos de interés ayudaran a mejorar la rentabilidad
financiera de las carteras de inversiones de las
entidades aseguradoras, y estan generando
oportunidades para el desarrollo de los productos
de seguros de Vida vinculados al ahorro y las
rentas vitalicias, como se ha podido ver en la
region de América Latina ya en 2022.

Entorno econémico y demanda
aseguradora en América Latina

El mercado asegurador latinoamericano en
2022 alcanz6 un volumen de primas de 173,7
millardos de doélares, lo que supuso un
crecimiento a nivel agregado del 15,9% (11,5%
en 2021), por encima del crecimiento del afo
anterior y superando el nivel previo a la
pandemia (véase la Grafica 1.1-d). A pesar de la
desaceleracion econdmica (en parte debido al
efecto base por el crecimiento atipico del ano
anterior y a la pérdida de poder adquisitivo a
causa de la inflacién), las principales
economias de la region de Ameérica Latina
tuvieron un mejor comportamiento de lo
inicialmente previsto, con un entorno de tipos
de interés mas apropiado para el desarrollo del

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

segmento de los seguros de Vida que
impulsaron al sector asegurador, siendo una de
las regiones del mundo en el que presenté un
mayor dinamismo, con un crecimiento superior
al del ano previo y equilibrado en ambos
segmentos de negocio.

Como antes se indico, a diferencia de otras re-
giones a nivel global, la rapida reaccién de los
principales bancos centrales latinoamericanos
elevando los tipos de interés para luchar contra
el fuerte repunte de la inflacién favorecié a los
seguros de Vida ahorro y previsionales, que
mostraron un buen comportamiento. Estas
subidas de tipos de interés, ademas, permi-
tieron ir ofreciendo rentabilidades mayores en
este tipo de productos, actuando como cobertu-
ra contra la pérdida de poder adquisitivo y ofre-
ciendo rentabilidades reales positivas en al-
gunos mercados. Es de destacar también que
el endurecimiento monetario ayudé a mejorar
la rentabilidad del sector asegurador y motivé
en general un comportamiento favorable de los
tipos de cambio, lo que se trasladd al volumen
de negocio asegurador, el cual se beneficid de
una mayor estabilidad de sus respectivas
monedas y algunos de sus grandes mercados
(particularmente Brasil y México) se vieron fa-
vorecidos por una apreciacion del tipo de cam-
bio frente al délar, que tuvo, a su vez, un efecto
positivo sobre su rentabilidad al ayudar a con-
trolar en parte a la inflacion.
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Grafica 1.1-d
América Latina: crecimiento econémico y mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas de crecimiento nominal anual, % a/a)
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1.2 Demografia

A partir de las bases de datos poblacionales de
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) de
20227, la poblacion estimada de los 19 paises
latinoamericanos que se cubren en este
informe ascendia a 628,2 millones de personas.
Destacan las poblaciones de Brasil y México,
las cuales alcanzan los 215,3 y 127,5 millones
de habitantes, respectivamente. Por encima de
los cuarenta millones de habitantes se
mantienen Colombia y Argentina, con unas
poblaciones que se sitdan en 51,9 y 455
millones, en cada caso. Les siguen Peru y
Venezuela, con poblaciones en torno a 34,0 y
28,3 millones de habitantes, respectivamente.
En el resto de los paises de la region, la
poblacion es inferior a los veinte millones,
destacando los casos de Chile, Ecuador y
Guatemala, en un rango de entre 17 y 20
millones de habitantes (véase la Gréfica 1.2-a).

Por lo que se refiere a los parametros de-
mograficos de América Latina, las proyecciones
actualizadas producidas por la ONU para la
region en 2022 siguen mostrando la tendencia,
por una parte, a una caida de las tasas de fer-
tilidad vy, por la otra, a la elevacion de la super-
vivencia de la poblacion. Como puede apre-
ciarse en la Grafica 1.2-b, la pandemia del
Covid-19 golped de forma intensa a la region de
América Latina8. Segln las ultimas estima-
ciones de Naciones Unidas, la region perdio 2,9
anos de esperanza de vida al nacer entre 2019y
2021, pasando de 75,1 anos en 2019 a 72,2 anos
en 2021, la mayor pérdida del mundo. Sin em-
bargo, segun sus previsiones, en 2023 la es-
peranza de vida de la region volveria a superar
a la de 2019, anterior a la irrupcion de la pan-
demia, y continuaria con su tendencia creciente
hasta finales de siglo, por encima de la media
mundial.

De esta forma, en linea con las previsiones
planteadas en versiones previas de este
informe, entre 1950 y 2022 la esperanza de vida
al nacer en Latinoamérica paso de 48,6 a 73,8
anos, lo que ha significado una ganancia de
25,2 anos en ese periodo. Las proyecciones
confirman que en el futuro la esperanza de vida
en la region puede crecer a un ritmo
aproximado de dos anos por década, de manera
que, en el ano 2050, superaria los 80,6 afnos, y
al final del siglo podria superar los 87 afos. Por
su parte, las proyecciones de las tasas de

Grafica 1.2-a
América Latina: poblacion, 2022
(millones)
Brasil 215,3
México 127,5
Colombia 51,9
Argentina 45,5
Peru 34,0
Venezuela 28,3
Chile 19,6
Ecuador 18,0
Guatemala 17.8
Bolivia 12,2
Rep. Dominicana 11,2
Honduras 10,4

Nicaragua 6,9
Paraguay 6,8
El Salvador 6,3
Costa Rica 5,2
Panama 4,4
Uruguay |34
Puerto Rico | 3.3
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU)

fertilidad muestran una caida drastica vy
sostenida, desde valores cercanos a una media
de 5,8 nacimientos por mujer en los anos
cincuenta, para estabilizarse en 1,7 a finales de
este siglo.

Ahora bien, en términos de mortalidad, como
se ilustra en la Grafica 1.2-c, la pandemia
afecté con mayor intensidad a cohortes de
edades avanzadas que a poblaciones jovenes,
tanto a nivel mundial como en la region de
Ameérica Latina. Este comportamiento de la
mortalidad a consecuencia del virus podria
haber alterado de forma significativa las
tendencias demograficas que se vienen
observando en el mundo en las dultimas
décadas, caracterizadas por la reduccidn
generalizada de las tasas de mortalidad (que
solo aumenta en edades cada vez mas
avanzadas), y su efecto positivo en la esperanza
de vida, combinadas con drasticas caidas de la
tasa de fertilidad que han venido a sostener
una dindmica de transicidon hacia poblaciones
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TASA DE FERTILIDAD
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Fuente: MAPFRE Economics (actualizacién con datos de la ONU)
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Grafica 1.2-b
América Latina: tasa de fertilidad y esperanza de vida al nacer, 1950-2100
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mas envejecidas, proceso que afecta a todos
los paises y regiones del mundo sin excepcion,
aunque de forma mas inmediata y acusada a
los paises desarrollados, pero también a la
region de América Latina. Este proceso viene a
reducir la fuerza laboral al tiempo que
aumenta la proporcion de personas que
alcanzan edades avanzadas, aumentando de

forma progresiva la presion sobre los sistemas
sanitarios y de pensiones, especialmente de
aquellos en los que el peso de los componentes
de reparto es elevado.

Por ultimo, cabe destacar que persiste aln
cierta incertidumbre sobre las posibles
consecuencias futuras de la pandemia en las

Grafica 1.2-c
América Latina: porcentajes de muertes por grupos de edad, 1950-2100
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Grafica 1.2-d
América Latina: evolucion de la pirdmide poblacional, 1950-2100
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tendencias demograficas, teniendo en cuenta
los efectos indirectos sobre la salud,
especialmente en los pacientes que requirieron
de cuidados intensivos o las personas que
durante el confinamiento no buscaron un
diagndstico para otra posible enfermedad o
aplazaron tratamientos para un padecimiento
grave existente. No obstante, las ultimas
previsiones de las Naciones Unidas parecen
indicar que (si no se produce ningun evento
adicional inesperado) esta pandemia no ha
tenido un impacto suficiente para alterar esas
dindmicas estructurales de la evolucion
demografica con un proceso de transicion hacia
poblaciones mas envejecidas. De esta forma,
como se ilustra en los datos actualizados que
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se presentan en la Grafica 1.2-d, todos estos
factores demograficos siguen pronosticando un
envejecimiento progresivo de la poblacién de la
region a lo largo de este siglo, dando lugar,
primero, a piramides poblacionales de tipo
constrictivo (con un fuerte peso de poblacién de
cada vez mayores edades), para luego ir
convergiendo a piramides estacionarias hacia
finales de este siglo.



2.1 Desempeno del mercado
asegurador

Crecimiento

Las primas totales en América Latina, en 2022,
ascendieron a 173.674,9 millones de délares, el
57,7% de las cuales correspondieron a seguros
No Vida y el 42,3% restante a seguros de Vida.
De esta forma, las primas agregadas del sector
asegurador a nivel regional crecieron un 15,9%,
contra un 11,5% registrado en 2021 (véase la
Grafica 2.1-a). En el crecimiento del mercado
asegurador de la region ha influido un compor-
tamiento de sus respectivas economias, que ha
sido mejor de lo previsto, asi como un entorno
de tipos de interés mas apropiado para la comer-
cializacion de los productos de Vida ahorro y de
rentas, por el cambio de orientacién en la
politica monetaria aplicadas por los principales
bancos centrales de la regidn, con subidas de
tipos de interés en su lucha contra la inflacidn.
A este buen desempeno de la actividad asegu-
radora también ha ayudado el escaso desarrollo

2. El mercado asegurador latinoamericano en 2022

del seguro en la region, que hace que su poten-
cial sea mayor, presentando una elasticidad en
su crecimiento ante variaciones en el PIB supe-
rior a la de los mercados desarrollados.

Este buen desempeno de la industria asegu-
radora en Latinoamérica determind que la par-
ticipacion del mercado asegurador de la region
en el total mundial siguiera en la senda de re-
cuperacion iniciada en 2020, incrementandose
en 0,4 puntos porcentuales (pp) entre 2022 y
2021, para situarse en el 2,6%, mejorando tanto
el negocio de No Vida, cuya participacion au-
ment6 en 0,27 pp como, en mayor medida, el
negocio de Vida que se recupero en 0,44 pp en
el Ultimo afo (véase la Grafica 2.1-b). Ahora
bien, en una perspectiva de largo plazo, la par-
ticipacion de América Latina en el negocio de
seguros mundial venia mostrando una tenden-
cia creciente que le ha llevado a incrementar
su peso, ya que mientras que en 1980 esa par-
ticipacion era de solo 1,8%, para 2022 se ha
elevado al 2,6%. No obstante, desde el ano
2013 se aprecia un cambio de tendencia tanto
en el negocio de Vida como en el de No Vida,

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

mas acusada en este ultimo, que parece que
revirtié parte de ese avance, para comenzar a
recuperarse nuevamente a partir de 2021. En
cualquier caso, sigue siendo un porcentaje
reducido, teniendo en cuenta el tamano de la
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economia de la region que representa actual-
mente en torno al 6% del PIB global.

Esta tendencia a la elevacion de la cuota del
mercado asegurador latinoamericano en el
mercado mundial se ha visto frenada en los
periodos de las crisis econdmicas y financieras
que han afectado a la region, amplificAndose
por el efecto en la depreciacion de las monedas
de los distintos paises al que usualmente esos
eventos ciclicos se hallan ligados. Asi, frente al
buen comportamiento de 2017, en los anos
posteriores el sector asegurador latinoameri-
cano ha vuelto a sufrir las consecuencias del
impacto de la depreciacion de sus monedas
frente al délar, cuyo detonante fue el proceso
de normalizacion monetaria llevada a cabo por
la Reserva Federal de los Estados Unidos en
2018, a lo que vino a sumarse en 2020 el fuerte
impacto provocado por la pandemia del
Covid-19, unido a una serie de debilidades es-
tructurales que han motivado que el impacto
en algunas de las economias de la region se
amplificase. No obstante, en 2021 y 2022 sus
monedas se han comportado mejor con una
mayor estabilidad, depreciaciones en general
mas moderadas (salvo algunos casos pun-
tuales] e incluso algunas economias, como
Brasil, Perd, la Republica Dominicana o México,
con apreciaciones en sus tipos de cambio
medio del ano frente al délar. Ello fue conse-
cuencia, en buena medida, del endurecimiento
de las politicas monetarias implementadas por
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Grafica 2.1-c
América Latina: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2012 7.4 5,0 2,5
2013 4,1 1,6 2,5
2014 -4,2 0,3 -b,4
2015 -7,5 -4,7 -2,8
2016 1.2 3,1 -1.8
2017 8,5 4,0 4,5
2018 -5,5 -3,3 -2,2
2019 1.3 2,2 -0,9
2020 -11,9 -8,7 -3.3
2021 11,5 4,8 6,7
2022 15,9 6,5 9,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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Tabla 2.1-a
gran parte de los bancos centrales de la region América Latina: variaciéon anual del
en 2021. volumen de primas, 2021-2022
(crecimientos en moneda local, %)

Ahora bien, al analizar los dos grandes Pais Crecimiente crecimiento
seg.rpentos de negocio asegurador en la Argentina . 5
region, se observa que, en 2022, tanto el Bolivia 14v2 12'2
segmento de los seguros de Vida como el de - : :
No Vida tuvieron una contribucién positiva y Brasil 165 67
equilibrada en el crecimiento del sector Chile 31.0 17.4
asegurador, con una aportacién superior del Colombia 33.8 214
segmento de No Vida de 9,4 pp (6,7 pp en Costa Rica 13,1 4
2021) y de 6,5 pp en el caso del segmento de Ecuador 25,0 20,8
Vida (4,8 pp en 2021). Como se ilustra en la El Salvador 9.7 2.4
Grafica 2.1-c, al analizar el comportamiento Guatemala 13,2 5.9
del mercado asegurador de la region en Honduras 11 18
términos de aportaciones al crecimiento en la México 46 31
Ultima década, se puede observar que en los Nicaragua 104 o
dos ultimos anos se ha roto la tendencia de Panams 5'6 2'7
comportamiento erratico iniciada en 2014, en : :
lo que ha influido el mejor desempeno del Parfguay 12.3 23
negocio en moneda local y también de los Perd 59 -1.8
tipos de cambio en alguno de sus principales Puerto Rico 8.4 3.9
mercados. Republica Dominicana 12,0 2,9

Uruguay 16,0 6,4
No obstante, el repunte de la inflacién en la Venezuela 190.1 -3.6
regién en el ano 2022 motivo que algunos Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos
mercados, que el afio previo habian registrado supervisores de la region]

Tabla 2.1-b

América Latina: volumen y crecimiento de primas por pais, 2022
(primas, millones de USD; crecimiento en USD, % a/a)

Crecimiento
2021-2022 (%)

Crecimiento
2021-2022 (%)

Crecimiento
2021-2022 (%)

Primas Primas Primas

Argentina 15.434,6 33,2 2.128,7 28,3 17.563,3 32,5
Bolivia 416,5 10,8 289,6 20,1 706,1 14,4
Brasil 23.308,7 29,9 37.206,3 17,3 60.515,0 21,8
Chile 6.354,6 7,3 6.691,6 21,2 13.046,2 14,0
Colombia 6.904,3 4,9 4.193,6 46,8 11.097,9 17,6
Costa Rica 1.280,7 5,8 291,6 22,6 1.572,4 8,6
Ecuador 1.407,0 21,8 600,2 33,0 2.007,2 25,0
El Salvador 552,8 11,0 353,9 7.8 906,7 9,7
Guatemala 970,0 11,4 315,6 18,0 1.285,6 13,0
Honduras 380,5 9,4 2011 7,2 581,5 8,6
México 18.378,7 8,6 15.078,2 1.9 33.456,9 5,5
Nicaragua 194,0 8,5 44,2 6,9 238,2 8,2
Panama 1.283,1 6,8 418,9 2,1 1.702,1 5,6
Paraguay 387,5 6,9 82,9 19,3 470,4 8,9
Pera 2.566,5 8,9 2.321,8 55 4.888,2 7.3
Puerto Rico 17.141,2 7,7 1.992,5 15,1 19.133,6 8,4
Rep. Dominicana 1.469,4 15,0 2834 24,1 1.752,8 16,3
Uruguay 1.008,0 18,7 956,6 27,5 1.964,7 22,8
Venezuela 780,8 42,3 53 86,1 786,1 42,6

Total 100.218,8 16,4 73.456,0 15,3 173.674,9 15,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos supervisores de la region)
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Grafica 2.1-d
América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

crecimientos reales positivos, pasaran a
mostrar retrocesos al corregir su crecimiento
nominal en moneda local por el efecto de la
inflacién, implicando retrocesos en sus
crecimientos reales, como fue el caso de
México y Peru (véanse la Gréfica 2.1-d y las
Tablas 2.1-ay 2.1-b). Por lo demas, a excepcidn
de Venezuela, del analisis individualizado de los
crecimientos de la actividad aseguradora en
moneda local para cada uno de los mercados
analizados, se confirma que los crecimientos
en términos reales fueron practicamente
generalizados en la region. De todos ellos,
solo Ecuador pas6 de tener un crecimiento
real negativo el ano previo a ser positivo en
2022 (20,8%), siendo ademas el segundo
mayor crecimiento solo detrds de Colombia
(21,4%).

Desempeiio por lineas de negocio

Las primas del segmento de los seguros de
Vida en América Latina y el Caribe volvieron a
presentar un crecimiento significativo, superior
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al del ano previo, del 15,3% medido en délares
(11,2% en 2021), al igual que sucedid con las
primas de los seguros de No Vida, que
crecieron un 16,4% (frente al 11,7% en 2021).
En 2022, el contexto econdmico siguid siendo
favorable para el sector asegurador en ambos
segmentos de negocio, y las nuevas subidas
de tipos de interés ante el fuerte repunte de la
inflacion generaron un entorno propicio para
el desarrollo del segmento de los seguros de
Vida ahorro y de rentas vitalicias. Por su parte,
el principal motor de crecimiento de los
seguros de No Vida fue el ramo de Autos, que
habia sufrido en los peores momentos de la
pandemia. Los seguros de Salud, por su
parte, tuvieron un crecimiento significativo,
pero inferior al del afo previo (véase la Tabla
2.1-c).

En 2022, es de destacar la importante
contribucion del mercado colombiano en el
crecimiento del segmento de los seguros de
Vida a nivel regional, el cual se sumo al buen
comportamiento del mercado brasileno
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Tabla 2.1-c
América Latina: volumen de primas por ramos de aseguramiento, 2022
(primas, millones de USD)

Ramos 2021 2022 crecimiento (%) % de cuota

Vida 63.711,7 73.456,0 15,3 % 42,3
Vida individual y colectivo 55.023,7 62.230,6 13,1 % 35,8
Vida previsional y/o Pensiones 8.688,0 11.225,4 29,2 % 6,5
No Vida 86.098,6 100.218,8 16,4 % 57,7
Accidentes de trabajo 4.801,5 5.956,8 24,1 % 3,4
Accidentes personales 3.765,6 4.093,9 8,7 % 2,4
Automoviles 23.624,0 29.676,8 25,6 % 17,1
Crédito y/o Caucién 2.171,0 2.575,5 18,6 % 1,5
Incendios y/o Lineas aliadas 9.520,9 10.125,6 6,4 % 58
Otros Dafos 13.000,9 15.641,9 20,3 % 9,0
Responsabilidad civil 3.161,9 3.404,9 7,7 % 2,0
Salud 22.702,9 25.072,3 10,4 % 14,4
Transportes 3.349,9 3.671,2 9.6 % 2,1
Total 149.810,3 173.674,9 15,9 % 100,0

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

(principal mercado de la regién) y de otros
mercados con un peso significativo como el
argentino y el chileno. En general, como se
detalla en la referida Tabla 2.1-b, gran parte
de los mercados de la region experimentaron
crecimientos en ddlares de dos digitos en este
segmento de aseguramiento. Dentro del
negocio de Vida, crecieron las primas de los
seguros de Vida individual y colectivo, que
representan el 35,8% del total de las primas
de la region, con un crecimiento del 13,1%
(8,7% de 2021). Los seguros Previsionales y de
Pensiones, por su parte, volvieron a
experimentar un importante crecimiento del
29,2% (30,0% en 2021), con un peso todavia
relativamente pequeno en el negocio de Vida
de la regidn, representando un 6,5% de las
primas totales en 2022, aunque con una
tendencia creciente.

Por su parte, en el segmento de los seguros
de No Vida el crecimiento fue practicamente
generalizado entre todos los mercados de la
region, siendo el mercado colombiano el que
presenté un menor crecimiento en ddlares, a
diferencia del crecimiento significativo de los
seguros de Vida. A nivel agregado, el
segmento de los seguros de No Vida en la
region supero al del segmento de Vida con la
notable recuperacion del ramo de
Automdviles, que representa el 17,1% del total

de primas en la regidn, el cual crecié un 25,6%
(8,7% en 2021), lo que le permitié superar el
nivel de primas anterior a la pandemia (-16,1%
en 2020). El ramo de Salud, por su parte, se
desacelerd, aunque tuvo también un buen
comportamiento con un crecimiento en primas
en 2022 del 10,4% (11,0% en 2021). Destacaron
igualmente los crecimientos de otras lineas
del negocio de No Vida como la de Accidentes
de trabajo (24,1%) y Otros danos (20,3%).

Resultados y rentabilidad

La estructura de la cuenta de resultados de los
mercados aseguradores de América Latina en
2022 se presenta en la Tabla 2.1-d. Conforme a
estos datos, los indicadores de rentabilidad se
recuperaron del importante retroceso sufrido
en el ano previo, por el aumento generalizado
de la siniestralidad en lineas de negocio como
Automoviles o Salud tras el proceso de
reapertura econdmica, unido a excesos de
mortalidad a consecuencia de la pandemia que
afectaron a la rentabilidad de los seguros de
Vida riesgo. De esta forma, en 2022, el
resultado neto agregado del mercado
asegurador latinoamericano se situd en 9.909,4
millones de ddlares, experimentando un
crecimiento del 49,8% respecto al resultado
agregado equivalente del ano anterior. No
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Tabla 2.1-d
América Latina: cuenta de resultados por pais, 2022
(millones de USD)

Primas Gastos Resultado Resultado ing?(:;g: Resultado

imputadas | Siniestralidad explotacion técnico financiero y gastos neto

Argentina 16.559,8 -8.113,3 -6.641,7 1.804,8 -2.640,2 85,3 -750,1
Bolivia 517,8 -185,6 -324,3 7,8 -0,2 1,9 9,5
Brasil 24.050,0 -10.808,7 -11.576,0 1.665,3 3.519,6 -756,3 4.428,6
Chile 11.121,9 -10.089,7 -2.804,5 -1.772,2 3.019,2 172,7 1.419,8
Colombia 6.212,3 -4.339,7 -3.137,2 -1.264,5 1.966,9 -80,9 621,5
Costa Rica 1.154,0 -605,3 -555,9 -7,2 114,8 -16,7 91,0
Ecuador 1.231,7 -535,1 -354,2 342,4 45,4 -322,2 65,7
El Salvador 558,3 -321,8 -230,3 6,2 12,6 34,6 53,4
Guatemala 829,6 -476,3 -255,1 98,2 61,7 -2,7 157,1
Honduras 268,2 -119,7 -113,9 34,5 13,3 -7,4 40,4
México 23.730,8 -18.302,5 -7.496,0 -2.067,7 2.861,2 2.050,8 2.844,3
Nicaragua 111,0 -47,0 -60,7 3,2 17,9 -3,6 17,5
Panama 1.206,2 -754,0 -406,0 46,2 8,4 - 54,6
Paraguay 341,3 -158,3 -175,9 7.1 22,5 0,1 29,7
Perd 2.677,3 -1.521,5 -1.579,3 -423,5 818,2 -7,0 387,8
Puerto Rico - - - - - - 319,7
Republica Dominicana’ 820,5 -482,6 -318,0 19,8 65,0 33,1 117,9
Uruguay 1.748,2 -1.214,4 -604,1 -70,4 157,8 -3,7 83,7
Venezuela 3214 -126,1 -174,7 20,6 1.1 3,6 35,2

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

1/ El dato corresponde al afio de 2021 (dltimo disponible).

obstante, a pesar de este crecimiento, el
resultado agregado regional quedé todavia por
debajo de los niveles alcanzados en los anos
previos a la irrupcion de la pandemia del
Covid-19.

Como se desprende de la informacion que
presenta la Tabla 2.1-e, una buena parte de los
mercados de la region presentaron resultados
netos agregados positivos, destacando el
importante crecimiento del resultado de los
dos mayores mercados, Brasil y México, asi
como de otros mercados con un peso
significativo en el volumen de negocio como
Colombia y Peru. En los mercados de
Argentina, Chile, Costa Rica, Nicaragua,
Panama, Paraguay, Puerto Rico y Uruguay
decrecieron los beneficios en ddlares respecto
al ano previo. De entre ellos, sin embargo,
solamente Argentina presenté un resultado
neto negativo en 2022.
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Por otra parte, la Tabla 2.1-f complementa el
analisis con la informacion relativa a la
rentabilidad sobre fondos propios (ROE] y la
rentabilidad sobre activos (ROA) en los
distintos mercados de seguros de la region en
2022. En este sentido, los mercados
aseguradores de Guatemala (25,9%), Brasil
(21,9%), México (21,5%), Chile (19,8%), Peru
(17,1%) y Colombia (16,3%) presentaron los
mayores indices de ROE. Por el contrario, los
mercados aseguradores de Argentina
(-10,4%), Bolivia (2,8%), Panama (3,7%) vy
Costa Rica (4,6%) fueron los que mostraron los
niveles relativos menores del indicador.

Niveles de capitalizacion

En la Grafica 2.1-e, se presenta la informacion
relativa al nivel de capitalizaciéon (medido
como la relacion entre los fondos propios
sobre los activos totales) de los sectores
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Tabla 2.1-e
América Latina: resultado neto por pais, 2022
(millones de USD)

Crecimiento
2021-2022
(%)
Argentina -584,1 -750,1 -28,4
Bolivia 4,9 9,5 94,9
Brasil 2198,8 4428,6 101,4
Chile 1477,2 1419,8 -3,9
Colombia 231,5 621,5 168,4
Costa Rica 256,5 91,0 -64,5
Ecuador -5,0 65,7 1.401,4
El Salvador 19,0 53,4 181,4
Guatemala 118,4 157,1 32,6
Honduras 22,3 40,4 80,9
México 1884,7 2844,3 50,9
Nicaragua 20,9 17,5 -16,3
Panama 136,2 54,6 -59,9
Paraguay 32,6 29,7 -8,7
Perud 107,8 387,8 259,8
Puerto Rico 480,4 319,7 -33,4
Republica
Dominicana’ 17,9
Uruguay 185,9 83,7 -55,0
Venezuela 27,8 35,2 26,8
TOTAL 6.615,7 9.909,4 49,8

Tabla 2.1-f
América Latina: rentabilidad por pais, 2022
(en moneda local)

Patrimonio

neto/ Inflacion
activos media
Argentina 30,0% -10,4% -3,1% 72,4 %
Bolivia 268% 28% 08% 1,7 %
Brasil 7.0% 219% 15% 9.3 %
Chile 99% 198% 20% 11,6 %
Colombia 148% 163% 25% 10,2 %
Costa Rica LBT%  4,6% 21% 8,3 %
Ecuador 301% 109% 33% 3,5 %
El Salvador 413% 126% 52% 7.2 %
Guatemala 357% 259% 92% 6,9 %
Honduras 354% 144% 49% 9.1 %
México 130% 215% 28% 7,9 %
Nicaragua 428%  94% 4,1 % 10,4 %
Panama 397% 37% 1,5% 29%
Paraguay 40,6% 10,6% 43% 9,8 %
Perd 126% 171%  21% 7,9 %
Puerto Rico 27,9 % 89% 26% 4,3 %
Republica 322% 219% 7.0% 8,2 %

Dominicana’
Uruguay 11,3 % 96% 11% 9.1 %
Venezuela 354% 61% 21%  200,9%

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

1/ El dato corresponde al afio de 2021 (Gltimo disponible).

aseguradores de cada uno de los paises
analizados en este informe. En este sentido,
como se ha apuntado en versiones previas de
este informe, los mercados aseguradores de
menor tamano relativo en la region tienden a
presentar mayores indices de capitalizacion,
en tanto que, en los mercados de mayor grado
de desarrollo relativo, especialmente si se
mide en términos de profundizaciéon (Brasil,
Chile, Uruguay, Perd o México), el indicador es
menor, mas alineado con los ratios que
presentan los mercados aseguradores en las
economias avanzadas. Cabe sefnalar que la
tendencia descrita se mantiene en la
informacion correspondiente a 2022, como se
muestra en la referida Grafica 2.1-e.

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

1/ El dato corresponde al afio 2021 (Ultimo dato disponible).

Niveles de concentracion
de la industria aseguradora

Desde un punto de vista econdmico, la
medicion del grado de concentracion de una
industria permite tener una perspectiva de los
niveles de competencia en un mercado. Asi,
mientras menor es la concentracion mayor es
el estimulo competitivo existente y, con este,
un factor mas que impulsa el desarrollo del
mercado. Por tratarse de un aspecto
estructural, los niveles de concentracion de la
industria aseguradora latinoamericana en
2022 no mostraron variaciones significativas
respecto al ano previo.
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» Asi, en 2022, los mercados aseguradores de
- _ Graficazl-e =~ América Latina que presentaron mayores
Ameérica Latina: nivel de capitalizacion, 2022 . .,
(patrimonio neto / activo, %) niveles de concentracion fueron Uruguay,
Costa Rica y Nicaragua, con un indice
Herfindahl superior al umbral que indica una
CostaRica NG 4.7 % concentracién industrial alta (IHH>1.800). Por
Nicaragua [ 42,8 % / 4
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onduras [ 35,4 %
. < <. .
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Ecuador I 30,1 % El resto de los mercados latinoamericanos
Argentina I 30,0 % presentan indices por debajo de los 1.000

Puerto Rico I 27,9 % puntos, es decir, por debajo del umbral que
Bolivia [ 268% anticipa niveles moderados de concentracion.
Colombia I 14,8 % En el mismo sentido, la cuota de mercado de
México [N 13,0 % las primeras cinco mayores entidades (CR5)
Perd [ 124 % en cada mercado, confirma la existencia de
Uruguay [ 11,3 % los niveles de concentracion descritos con
Chile [EE 9.9 % base en el indice Herfindahl (véase la Grafica
Brasil -7,0 % 21-f]
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de
supervision de la region)
* El dato corresponde al afio 2021 (Ultimo dato disponible).

Grafica 2.1-f
América Latina: indices Herfindahl y CR5, 2022
M indice Herfindahl [1] indice CR5 (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
* Corresponde a la estimacion del CR3, en virtud de que en este mercado opera solo un total de 5 entidades aseguradoras.
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2.2 Tendencias estructurales

Penetracion, densidad
y profundizacion

La Grafica 2.2-a ilustra las tendencias
estructurales de la industria del seguro en
América Latina, analizada en su conjunto, a lo
largo del periodo 2012-2022°%. En este sentido,
el indice de penetracion (primas/PIB]
promedio de la region se ubico en el 3,01% en
2022, superior al del ano previo en 0,05 puntos
porcentuales (pp). Cabe destacar que el
indicador mejoro tanto en el segmento de los
seguros de No Vida (1,74%, frente al 1,70% del
afo previo) y, en menor medida, en el
segmento de los seguros de Vida (1,27%,
frente al 1,26% del ano anterior]. Como se
ilustra en la Grafica 2.2-b, Puerto Rico sigue
mostrando el mayor indice de penetracion y
densidad (primas per céapita] de la regidn,
alcanzando valores de 16,4% y 5.883 ddlares
en 2022, respectivamente. Ello se explica
porque el volumen de primas en este mercado
incluye los seguros de Salud para la poblacion
de menores recursos, que son gestionados
por el sector asegurador privado y sufragados
con presupuestos del gobierno. A esto se ha
unido el hecho de tratarse del ramo de
aseguramiento que mejor se ha comportado
en el contexto de la crisis sanitaria producida
por la pandemia. Por debajo de Puerto Rico,
Chile (4,3%), Colombia (3,2%) y Brasil (3,1%)
fueron los paises que mayor indice de
penetracion alcanzaron en 2022, por encima
de la media de la regién (3,01%).

Para complementar el andlisis respecto a los
niveles de penetracion, la Grafica 2.2-c
presenta la variacion en los niveles de
penetracion de los distintos mercados en 2022
respecto al ano previo y a lo largo de la década
2012-2021. Conforme a esta informacién se
observa que, en 2022, todos los mercados
aseguradores de la region mejoraron los
valores de este indicador respecto del ano
anterior, con las Unicas excepciones de
Venezuela, Puerto Rico, Panama, Nicaragua,
México y El Salvador. Por su parte, los
mayores avances en el periodo 2012-2021 los
presentan los mercados de Puerto Rico,
Uruguay y Colombia.

Un aspecto relevante en la explicacion de los
niveles de penetracion en América Latina

tiene que ver con la aplicacion de politicas
publicas explicitas que emplean el mecanismo
del seguro como un factor para la consecucion
de grandes objetivos sociales. Asi, es
destacable en varios de los paises de la region
la aplicacion de este tipo de politicas publicas
ligadas a los esquemas de la seguridad social,
como es el caso de la participacion del sector
asegurador privado en el sistema previsional
de pensiones a través del ofrecimiento de
rentas vitalicias, la cobertura del sistema
sanitario obligatorio, o la atenciéon médica y
las indemnizaciones por accidentes de trabajo
y enfermedades profesionales. En este
sentido, la Grafica 2.2-d presenta un analisis
comparativo de los distintos mercados de la
region, ajustando los niveles de penetracion
para neutralizar el efecto que esas decisiones
de politicas publicas tienen sobre el nivel de
penetracion de sus respectivos mercados. El
caso mas llamativo es el de Puerto Rico, que
sigue un sistema similar al de los Estados
Unidos para la cobertura sanitaria obligatoria
gestionada por entidades aseguradoras
privadas. También se observa una gran
influencia de estos mecanismos en los niveles
de penetracion del mercado chileno o el
uruguayo, por el papel de las entidades
aseguradoras privadas en sus sistemas de
pensiones, que en ambos casos suponen un
aumento de la penetracion de 1,4 pp en 2022,
asi como los casos de Colombia o Argentina,
por la cobertura de los accidentes de trabajo a
través de entidades aseguradoras privadas,
entre los mas destacados.

En sintesis, en una perspectiva de analisis de
medio plazo (2012-2022), se observa que se ha
producido un aumento de la penetracién en la
region de 0,4 pp (en términos de PIB), lo que
supone una ligera reduccidon respecto de la
anterior medicion (0,5 pp), una vez superadas
las distorsiones por los abruptos movimientos
del PIB en las peores fases de la pandemia.
En el caso de la penetracion en el segmento
de los seguros de Vida, el crecimiento
acumulado en la década 2012-2022 fue de
15,4%, mientras que en el caso del segmento
de los seguros de No Vida el aumento
acumulado en ese lapso fue del 15,0%. En
cualquier caso, al margen del evento puntual
motivado por la fuerte contraccion del PIB
provocado por la pandemia que motivd un
incremento atipico en la penetracion, sigue
apreciandose a lo largo de la década una
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Grafica 2.2-a
América Latina: evolucion de la penetracién, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Ameérica Latina: indices de penetracion, densidad y profundizacion, 2022
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida / primas totales, %)

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

tendencia al aumento de la penetracion de los
seguros en la region latinoamericana, a la
cual ha contribuido principalmente el
desarrollo de los seguros de Vida y, en menor
medida, el de los seguros de No Vida, aunque
el buen comportamiento de los seguros de
Salud a consecuencia de la pandemia ha sido
también un factor para que se haya acortado
distancia en el conjunto de la década respecto
de los seguros de Vida.

El indicador de densidad (primas per capita)
para la region se situd en 276,4 dodlares, en
2022, lo que supone un aumento del 15,2%
respecto al nivel registrado en el ano previo
(véase la referida Grafica 2.2-a). El crecimien-
to significativo de las primas del sector asegu-
rador en 2022 y el mejor comportamiento de
los tipos de cambio frente al doélar, explican
esta mejora en el nivel de densidad respecto
del ano previo en la gran mayoria de los paises
de la region, superando en muchos de ellos el
nivel anterior a la pandemia (véase la Gréfica
2.2-e). Buena parte del gasto por persona en
seguros en la mayoria de los paises de la
region siguié concentrada en el segmento de

No Vida (159,5 délares), con un aumento del
15,6% respecto al ano previo. La densidad de
los seguros de Vida, por su parte, fue de 116,9
délares, un 14,5% por encima de la de 2021.
Ahora bien, entre 2012 y 2022, la densidad
(medida en délares] muestra un nivel ligera-
mente superior al de hace una década incre-
mentandose un 1,0% en dicho lapso, tras su-
perar en este ano una tendencia decreciente
desde el ano 2013. En el caso del segmento
del mercado de los seguros de Vida, el aumen-
to acumulado en ese periodo fue de 1,2%
(pasando de 115,5 a 116,9 dédlares), en tanto
que en el caso del segmento de los seguros de
No Vida se produjo un crecimiento acumulado
del 0,8% (pasando de 158,2 a 159,5 délares).
En esta nueva medicion de la densidad a nivel
regional se percibe una mejora respecto al
analisis de la década 2011-2021 de nuestro
informe anterior10.

Finalmente, como se ilustra en la referida
Grafica 2.2-a, el indice de profundizacion del
seguro en la region (la relacién entre las
primas de los seguros de Vida respecto de las
primas totales] se situd en 42,3% en 2022, -0,2
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Grafica 2.2-c
América Latina: cambios en la penetracion, 2012-2022
(puntos porcentuales)
W 2012-2021 2021-2022
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

Grafica 2.2-d
América Latina: penetracion del seguro ajustada por el efecto
de las primas ligadas a la seguridad social, 2022
(primas/PIB, %)

B Penetracion ajustada [ Penetracion adicional por las primas ligadas a la seguridad social
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region y FMI)
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Grafica 2.2-e
América Latina: cambios en la densidad, 2012-2022
(UsD)
W 2012-2021 [0 2021-2022
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
Gréfica 2.2-f
América Latina: cambios en la profundizacién, 2012-2022
(puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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pp por debajo del valor registrado en 2021. El
retroceso en este indicador sufrido en 2022
tuvo su origen en el mejor comportamiento
del segmento de No Vida que crecié por
encima del de Vida, que también tuvo un buen
comportamiento, a pesar de presentar un
crecimiento menor que el negocio de No Vida.
En el analisis por paises, se observa que,
entre 2021 y 2022, Argentina, Brasil, El
Salvador, Honduras, México, Nicaragua,
Panama y Perld mostraron retrocesos en el
indicador (véase la Grafica 2.2-f]. En el
analisis de mediano plazo (2012-2022), por su
parte, el indicador para la regién muestra una
ligera mejora a lo largo de la ultima década,
con un aumento acumulado de 0,1 pp en ese
lapso.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 2.2-g se presenta la actualizacién
de la estimacion de la Brecha de Proteccion del
Seguro (BPS)!"! para América Latina. La BPS
representa la diferencia entre la cobertura de
seguros que es econdémicamente necesaria y
beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de
dicha cobertura efectivamente adquirida. Su
determinacion permite identificar no solo la
brecha de subaseguramiento de una sociedad,
sino también el mercado potencial de seguros,
el cual estaria representado por el tamano del
mercado que podria alcanzarse en el caso de
que dicha brecha fuera cubierta. Cabe recordar

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

que, por su naturaleza, la BPS no es un con-
cepto estatico, sino que, por el contrario, este
espacio potencial de cobertura aseguradora se
modifica continuamente en funcién, por una
parte, del crecimiento de la economia de cada
pais y, por la otra, del surgimiento de nuevos
riesgos a ser cubiertos y que son inherentes al
desarrollo econdmico y social. Asimismo, la
BPS se encuentra fuertemente correlacionada
con el crecimiento de los mercados: cuantitati-
vamente, la brecha se reduce a medida que el
indice de penetracion aumenta, y cualitativa-
mente esta tiende a disminuir a medida que los
mercados se sofistican y se vuelven mas
maduros. De esta forma, factores como el
crecimiento econdmico sostenido, un contexto
de control inflacionario, el aumento de la renta
personal disponible, el desarrollo general del
sistema financiero, un marco regulatorio efi-
ciente, y la aplicaciéon de politicas publicas
orientadas a elevar la inclusion y educacion
financieras, son factores que estimulan la re-
duccion de la BPS en el medio plazo.

La estimacion de la BPS para el mercado ase-
gurador de América Latina se situd, en 2022,
en 267,2 millardos de délares, un 5,8% (14,5
millardos de délares) mas que la estimada en
2021. Por tratarse de una medicion de natu-
raleza estructural, la composicion de la BPS a
lo largo de la ultima década no muestra cam-
bios significativos respecto a nuestro reporte
anterior, confirmandose el predominio de los
seguros de Vida en su conformacion. De esta
forma, en 2022, el 59,9% de la BPS correspondié

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

Mercado
potencial

CEL

Variacion
2022-2012 10,6 % -20,4 %
2022-2021 15,9 % 58 %

Mercado
real

a los seguros de Vida (160 millardos de
délares), en tanto que los seguros de No Vida
representaron el 40,1% de la brecha, signifi-
cando un monto de 107,2 millardos de délares.
Cabe recordar que la abrupta contraccién vy
posterior recuperacion del PIB a consecuencia
de los confinamientos y posterior reapertura
economica tras la irrupcion de la pandemia,
que no se trasladaron plenamente al sector
asegurador, tuvieron gran influencia en las
oscilaciones significativas de la penetracion de
los seguros que se trasladaron al calculo de la
brecha (particularmente en 2020). No obstante,
en 2022, la situacion se ha normalizado

volviendo a los niveles previos a la pandemia.
De esta forma, el mercado potencial de se-
guros en Latinoamérica en 2022 (medido como
la suma del mercado asegurador real y la
brecha de aseguramiento determinada en ese
ano) se ubico en 440,9 millardos de délares, lo
que significa 2,5 veces el mercado actual en la
region (véase la Grafica 2.2-h).

La Grafica 2.2-i, por su parte, presenta la
brecha de aseguramiento en términos
relativos; es decir, como multiplo del mercado
realmente existente. Conforme a este analisis,
la brecha de aseguramiento de la region entre

Grafica 2.2-i
América Latina: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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2012 y 2022 mantiene una tendencia
decreciente, tanto al analizar el mercado total
(que pasé de 2,1 a 1,5 veces el mercado real
en ese lapso), como al hacerlo en el segmento
de Vida (que se redujo de 3,4 a 2,2 veces el
mercado correspondiente].

Grafica 2.2-j
América Latina: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

m— 2012 m— 2022

De forma esquematica, la Grafica 2.2-]
sintetiza la evolucion de la BPS como multiplo
del mercado real de los segmentos de negocio
de Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador latinoamericano entre 2012 y
2022. En este sentido, a lo largo de dicho
periodo, se aprecia una mejoria en la brecha
total de aseguramiento en la region,
especialmente impulsada por la reduccion de
la BPS del segmento de Vida (el segmento de
menor desarrollo relativo en la region vy, por

Total

vida

ende, de mayor crecimiento relativo), mientras No Vida
que la brecha de los seguros de No Vida como s
multiplo del mercado real presenta una menor
reduccion en dicho periodo.
Fuente: MAPFRE Economics
Grafica 2.2-k
América Latina: estructura y tamaio relativo
de la Brecha de Proteccion del Seguro, 2022
(estructura, %; BPS como proporcién del mercado total, nimero de veces)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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Grafica 2.2-1
Ameérica Latina: estructura y tamanio relativo

de la Brecha de Proteccion del Seguro en los segmentos de Vida y No Vida, 2022
(estructura, %; BPS como proporcion del mercado respectivo, nimero de veces)
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En una perspectiva de analisis individual (que
serd detallada en la siguiente seccion de este
informe), las Graficas 2.2-k y 2.2-l presentan
la estructura de la brecha de aseguramiento
para cada uno de los paises de la regidn, asi
como el tamano relativo de la brecha de
aseguramiento respecto del mercado total
actualy a los diferentes segmentos (Viday No
Vida). Como se ha sefalado en informes
previos, el desarrollo de los mercados
aseguradores, ademas de la dinamica de sus
tendencias estructurales, puede asociarse
también al grado de balance en la BPS
existente, el cual puede sugerir areas
subdesarrolladas del mismo. Asi, el grado de
avance de los mercados se halla vinculado a la
proporcion que la brecha de aseguramiento
representa del tamano actual del mismo.

Por ultimo, en la Grafica 2.2-m se presenta el
resultado de la actualizacion de la evaluacion
realizada respecto a la capacidad del sector
asegurador de América Latina para cerrar la
brecha de aseguramiento determinada en
2022. Con este propdsito, se ha realizado un

analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo del periodo
2012-2022, con respecto a las tasas de
crecimiento que seria necesario alcanzar para
cerrar la BPS determinada en 2022 a lo largo
de la siguiente década. De este analisis se
desprende que, a lo largo de dicho periodo, el
mercado de seguros de la regidn registré una
tasa de crecimiento anual promedio de primas
(medidas en dédlares) de 1,0%, integrada por
un crecimiento promedio anual de 1,0% tanto
en el caso del segmento de los seguros de
Vida como en el caso de los de No Vida;
dindmica que se ha acelerado notablemente
respecto a la medicion de 2011-2021
(especialmente en el ramo de No Vidal, la cual
arrojaba crecimientos de 0,2%, 0,8% y -0,1%,
respectivamente. Asi, de mantenerse la
dindmica en el crecimiento del sector
observada en 2012-2022 a lo largo de la
siguiente década, la tasa de crecimiento del
mercado en su conjunto serd insuficiente en
-8,8 pp para cubrir la BPS determinada en
2022. Una situacion analoga se presenta al
analizar el segmento de los seguros de Vida
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Grafica 2.2-m
América Latina: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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(con una insuficiencia de -11,2 pp) y en el de
No Vida (con una insuficiencia de -6,5 ppl,
habiendo mejorado la situacién respecto a la
medicion de 2021 en ambos segmentos.

En la Grafica 2.2-n, se presenta el resultado
de este andlisis considerando a cada uno de
los mercados analizados en este informe, con
relacion a la suficiencia o insuficiencia de
cada uno de ellos para lograr cerrar la brecha
de aseguramiento determinada en 2022
durante la siguiente década. Como se
observa, a nivel agregado, con la excepcidn de
los mercados aseguradores de Puerto Rico,
Uruguay, Colombia, Chile y Argentina, el resto
de ellos han registrado una tasa de
crecimiento promedio anual insuficiente para
que, de mantenerse a lo largo de la siguiente
década, pueda cerrarse la brecha de
aseguramiento determinada en 2022. Para el
caso del segmento de Vida, los mercados que
conseguirian cerrar la BPS a partir de la
dindmica observada a lo largo del pasado
decenio serian Uruguay, Argentina, Brasil y
Colombia, en tanto que, en el segmento de No
Vida, los mercados que muestran una
suficiencia en su crecimiento para cerrar la
brecha son Argentina, Puerto Rico, Chile,
Colombia, Republica Dominicana, Costa Ricay
Uruguay. Debe senalarse que, en el caso de
Argentina, el entorno de hiperinflacion de esa
economia introduce distorsiones en este
analisis, por lo que la capacidad para cerrar la
brecha de aseguramiento puede estar
sobreestimada.

Fundacion MAPFRE

indice de evolucion del mercado

Por otra parte, en la Grafica 2.2-0 se presenta
la actualizacién de la estimacion del Indice de
Evolucién del Mercado (IEM] para el sector
asegurador de América Latina, el cual
sintetiza la tendencia en la evolucion vy
madurez de los mercados de seguros. Se trata
de un indice compuesto construido a partir de
cuatro indicadores individuales con base en
2005: (i) el indice de penetracion, (ii) el indice
de profundizacion, (iii) un indice de evolucién
de la BPS (indice del inverso de la BPS como
multiplo del mercado], y (iv] un indice de
evolucion de la BPS de los seguros de Vida
(indice del inverso de la BPS de los seguros
de Vida como multiplo de dicho mercado). De
esta actualizacion a 2022, se observa que,
para el caso agregado de la region, el |IEM
muestra una tendencia general de avances
anuales sostenidos a lo largo de la ultima
década, aunque con retrocesos en 2014, 2018
y 2021. No obstante, a pesar de esos
retrocesos, la tendencia de desarrollo del
sector asegurador en la regién sigue siendo
ascendente en el periodo 2012-2022,
mostrando que el mercado latinoamericano
mantiene un crecimiento positivo, cuando se
analiza en el medio plazo, aislando los
movimientos bruscos que la crisis econdmica
producida por la pandemia y posterior
recuperacion tuvieron sobre la industria
aseguradora en la region.
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Grafica 2.2-n
América Latina: suficiencia (insuficiencia) para cerrar la BPS de 2022 en 10 afios
(suficiencia o insuficiencia, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics altos niveles de inflacién presentes en esa economia.
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. Gréfica2.2-0
América Latina: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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De igual forma, el analisis de dispersion que
se ilustra en la Grafica 2.2-p, busca identificar
la tendencia de desarrollo del mercado
asegurador latinoamericano a lo largo del
periodo 2012-2022, a partir de la evolucion de
los indices de penetracion (como un indicador
de la dimensidén cuantitativa de esta actividad)
y de la profundizacién del seguro (como un
proxy del nivel de madurez en el avance de los
mercados, es decir, de su dimension
cualitativa). En la pasada década pueden
distinguirse dos periodos diferenciados. Entre
los anos 2012-2016 el sector asegurador
latinoamericano, analizado en su conjunto,
mostraba un desarrollo balanceado y
consistentemente positivo, caracterizado, por
una parte, por la elevacion sostenida de los
niveles de penetracion y, por la otra, por el
aumento de los niveles de profundizacion. No
obstante, a partir de 2016, y claramente en
2020-2022, se puede apreciar el fuerte
retroceso (motivado en este dltimo subperiodo
por el impacto de la crisis provocada por la
pandemia del Covid-19) en el nivel de
profundizacion. Ello tiene su explicacién, de
manera previa a la pandemia, en la
importante caida del segmento de los seguros
de Vida, especialmente afectados por las
medidas de politica monetaria ultra
acomodaticias implementadas por los bancos
centrales de las economias de la regién (con
fuertes recortes en los tipos de interés), lo
que complicd en gran medida el negocio de

Fundacion MAPFRE

los seguros de Vida ahorro y de rentas
vitalicias, al tener que reducir de manera
sustancial la rentabilidad garantizada en los
productos comercializados; todo ello, a pesar
del aumento relativo de la penetracion por la
resiliencia de la demanda aseguradora ante la

Grafica 2.2-p
América Latina: evolucion de medio plazo
del mercado asegurador, 2012-2022
(penetracién vs profundizacion)
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caida del PIB. No obstante, en 2022 el
segmento de Vida se ha recuperado con un
crecimiento significativo, a lo que han ayudado
las subidas de tipos de interés implementadas
por los bancos centrales para luchar contra el
repunte de la inflacion, pero el negocio de No
Vida también se ha recuperado con un
crecimiento incluso mayor, por lo que el nivel
de profundizaciéon en este afio ha vuelto a
verse reducido.

Previsiones de medio plazo
sobre el crecimiento de primas

Dindmica previsible
del sector asegurador global

Durante el periodo 2023-2025, es previsible
que el mundo registre un crecimiento muy
moderado e inferior a su potencial de
crecimiento; ello como consecuencia del
efecto restrictivo de la politica monetaria
global, la fatiga del crecimiento de China y la
moderacion del sector servicios'2. De esta
forma, se prevé un crecimiento real promedio
en el referido periodo cercano a 2,5%. Lo
anterior, unido con una todavia persistente
inflacion, cercana en promedio a 5%, hace
prever un crecimiento nominal promedio del
PIB global cercano a 7,5% en promedio en el
horizonte de prevision.

En este contexto, el consumo e inversion
globales condicionaran la produccion vy
demanda aseguradora de manera consistente.
Por ello, se prevé que el mercado global
asegurador crezca en torno a un 7,3% en
promedio entre 2023 y 2025, una cifra muy
cercana al crecimiento nominal de la demanda
global (consumo e inversidn). Asi, el segmento
de los seguros de Vida creceria cerca del 8%
en promedio a lo largo del periodo 2023-2025,
en tanto que el segmento de los seguros de
No Vida lo haria en el entorno del 6,7%. Dados
sus tamanos y tasas de crecimiento, es
previsible que el segmento de No Vida, aporte
en promedio, 360 puntos béasicos (pbs) a los
730 pbs de crecimiento global, mientras que el
segmento de Vida lo haria en 370 pbs. Es
decir, cada uno de dichos segmentos
contribuiria aproximadamente a partes
iguales al crecimiento del negocio asegurador
global durante el referido periodo 2023 -2025
(véase la Grafica 2.2-q).

Perspectiva de crecimiento del
sector asegurador en Latinoameérica

Las primas totales en el mercado asegurador
latinoamericano al cierre de 2022 sumaban un
total de 173,7 millardos de ddlares. De estas,
73,5 millardos de délares (42,3% del total)
correspondieron al segmento de los seguros

Grafica 2.2-q
Global: crecimiento de las primas y contribuciones al crecimiento por ramos
(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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de Vida, en tanto que 100,2 millardos de
délares (57,7% del total] al segmento de los
seguros de No Vida. Asi, las primas totales
generadas en América Latina en 2022 su-
pusieron el 2,56% del total de las primas
globales generadas en ese ano. Asimismo, la
proporcion del peso del segmento de Vida y de
No Vida sobre el total global de cada segmen-
to fue muy similar en ambos casos (2,61% y
2,52%, respectivamente]3.

Cabe senalar que dentro de la actividad
aseguradora en Latinoamérica se observan
marcadas tendencias. Una de ellas es que la
dindmica de los segmentos de Vida y No Vida
es muy diferente entre si, y otra que estas
diferencias son incluso mas visibles cuando se
comparan entre la parte norte de la region
respecto al sur. La previsiones econdmicas
para América Latina consideran que la region
desacelerara visiblemente su crecimiento en
2023 con respecto a 2022'. De esta forma, se
prevé un crecimiento inferior a 2% en
promedio a lo largo del horizonte de prevision,
lo que unido a las expectativas de inflacion
cercanas al 6% en el mismo horizonte supone
un crecimiento nominal cercano pero inferior
al 8% en dicho horizonte’. Asimismo, de este
crecimiento, el consumo (junto a las
exportaciones) serian el principal motor de
crecimiento.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

En este contexto, se prevé que la demanda
aseguradora crezca en términos nominales en
el entorno del 9,3% en promedio en el
horizonte de 2023-2025. Esto arroja un
balance de crecimiento real (descontada la
inflacion) que, en promedio, se acercaria al
3,2%, aunque con visible variabilidad a medida
que la inflacidon se desacelere en el medio y
largo plazo.

Al analizar las dinamicas del segmento de los
seguros de Vida se comprueba que, dada la
coyuntura econdmica en la regidon, es
esperable que las tasas de crecimiento sean
aproximadamente del 13,1% en promedio a lo
largo del horizonte de prevision de 2023-2025.
En el segmento de los seguros de No Vida, por
su parte, se prevé que lo hagan en el entorno
del 7,7%. Dado que el crecimiento total de las
primas se estima en la cifra antes comentada,
y dado el peso de cada segmento dentro del
total de las primas del sector, es previsible
que el segmento de Vida aporte 560 pbs al
crecimiento total, y que el segmento de No
Vida contribuya con 360 pbs al mismo (61% vy
39%, respectivamente).

Al analizar las dindmicas de crecimiento entre
las subregiones de Norteamérica y Sudaméri-
ca (véase la Grafica 2.2-r] se comprueba que
la region de Norteamérica, creciendo en pri-

Grafica 2.2-r
América Latina: crecimiento de las primas y contribuciones al crecimiento por regiones
(crecimiento interanual, %; contribucion al crecimiento, puntos porcentuales)
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[ Sudamérica (Vida)

Grafica 2.2-s

Ameérica Latina: crecimiento de las primas y contribuciones al crecimiento por regiones y ramos

(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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mas totales cerca del 11,1%, aportara la ter-
cera parte del crecimiento de las primas to-
tales de América Latina en promedio durante
el horizonte de previsién. Por su parte, la sub-
region de Sudamérica, creciendo al 8,4% in-
teranual en el horizonte de previsién, con-
tribuird con dos terceras partes del crecimien-

to de las primas totales de América Latina. La
aportacion diferencial se debe a su tamano
relativo al total de primas (mas del 60% del
total).

Ahora bien, visto por subregiones y segmentos
aseguradores de manera simultanea (véase la

= Sudamérica = Norteamérica == Ameérica Latina
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Grafica 2.2-t
América Latina: crecimiento de las primas Vida y contribuciones al crecimiento por regiones
(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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Gréfica 2.2-s), es el segmento de los seguros
de Vida de Sudamérica (gracias al papel
preponderante del mercado asegurador de
Brasil] el factor mas importante en las
previsiones de crecimiento de la regidn,
aportando 400 pbs al crecimiento total
promedio (9,3%) a lo largo del horizonte de
prevision. Sigue a este, el crecimiento del
segmento de No Vida de Norteamérica, el cual
aporta 260 pbs al crecimiento total del sector,
casi equivalente al resto (No Vida-Sudamérica
y Vida-Norteamérica, juntos).

Abundando en la aportacion de cada segmento
y subregion, es posible analizar las dindmicas
individuales y las aportaciones que se
muestran en las Graficas 2.2-t y 2-2-u de esta
seccion. En primer término, si se analiza por
segmentos, en el orden de mayor a menor
dinamismo en las previsiones de crecimiento,
estas son siempre mayores en la subregion de
Norteamérica (13,4% Vida, 10% No Vida) que
en la subregion de Sudamérica (13% Viday 6%
No Vida). Al ser el tamafo de las primas de
Vida de Sudamérica el dominante, la
aportacion al crecimiento de este segmento
en esta subregion (explicado por el papel del
negocio previsional de Brasil] es la dominante
como se ha explicado antes.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

En sintesis, analizado en una perspectiva
global, el sector asegurador latinoamericano
es relativamente pequefo (el 2,6% del total de
las primas globales]. No obstante, su di-
namismo en términos nominales es resefnable,
aunque ello se deriva en gran parte del efecto
nominal de los precios dado que la inflacidn es
elevaday el crecimiento real modesto. A pesar
de ello, las primas de la region creceran du-
rante los proximos anos en torno al 9,3%, lo
que es superior al crecimiento global, y este
crecimiento se explicard en gran parte por el
crecimiento del sector de los seguros de Vida,
especificamente en la subregion de Sudaméri-
ca, la cual aportard casi dos terceras de ese
crecimiento de la region, fundamentalmente
por la participacion del mercado asegurador
de Brasil. Pese a ser menor, no es desdenable
el dinamismo y la aportacion de este segmen-
to en la subregion de Norteamérica, lo que
hace, en su conjunto, que el segmento de Vida
constituya el mas prometedor de ambos en
este momento. En lo que respecta al segmen-
to de los seguros de No Vida, presenta mayores
diferencias en su dinamismo; el crecimiento
total previsto en la region serd en torno al 6%,
pero este crecera 10% en la subregion de
Norteamérica, en tanto que lo hard un 4% en
la subregion de Sudamérica.
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Grafica 2.2-u
América Latina: crecimiento de las primas No Vida y contribuciones al crecimiento por regiones
(crecimiento interanual, %; contribucidn al crecimiento, puntos porcentuales)
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Analisis detallado de los mercados
de seguros de América Latina

En el siguiente capitulo de este informe, se
incluye un analisis detallado para cada uno de
los mercados aseguradores latinoamericanos.
Estos reportes individuales consideran, en
primer término, una valoracion del entorno
macroecondmico de cada pais durante 2022,
para luego analizar las principales magni-
tudes y tendencias de sus mercados asegu-
radores. Los reportes individuales se encuen-
tran conformados (cuando la informacion
disponible lo permite) por una vision para el
periodo 2012-2022 del crecimiento de las pri-
mas, las principales partidas del balance
agregado a nivel sectorial, el desempeno téc-
nico, y los resultados y rentabilidad de la in-
dustria aseguradora. De igual forma, con-
sideran una revision de las principales ten-
dencias estructurales de cada mercado,
analizando la evolucion de los indicadores de
penetracion, densidad y profundizacion del
seguro. Asimismo, con el objeto de mostrar
adecuadamente la dindmica subyacente de las
principales tendencias en cada mercado, el
analisis por pais se hace en moneda local, a
fin de eliminar el efecto que trae consigo la
fluctuacion en los tipos de cambio. Por ultimo,
en cada uno de dichos reportes individuales se
ha incluido una estimacion de la brecha de
aseguramiento, detallando las caracteristicas
de su magnitud y estructura.

Mercado asegurador latinoamericano:
datos interactivos

Finalmente, junto con la version del informe El
mercado asequrador latinoamericano correspon-
diente a este ano, MAPFRE Economics pone a
disposicion de los lectores una version inter-
activa en la web (Mercado asegurador lati-
noamericano: datos interactivos), la cual incor-

pora parte sustancial de la informacion con-
tenida en este informe. La intencidn es ofrecer
informacion de forma dindmica y actualizada
sobre el mercado de seguros en Lati-
noamérica, a través de una herramienta web
de cuadros de mando automatizados, lo que
da la posibilidad de consultar la informacion
contenida en el informe. Con este instrumento,
ademas, se podra visualizar de manera periddi-
cay con base en los datos disponibles en cada
momento, la informacidn relativa a las princi-
pales variables que explican el comportamien-
to de los mercados aseguradores latinoameri-
canos.
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3.1 América del Norte,
Centroaméricay el Caribe

3.1.1 México
Entorno macroeconomico

El crecimiento econdmico en México en 2022
alcanzoé el 3,0% (4,9% en 2021) quedando cerca
de recuperar el nivel de PIB previo a la
pandemia (véase la Grafica 3.1.1-a). Este
crecimiento siguié sustentado por la demanda
interna, principalmente por el consumo privado,
mientras que el sector exterior sufrié un ligero
retroceso por el repunte de las importaciones y
la revalorizacion de la moneda, en un entorno en
el que el precio del petréleo y el crecimiento
econdmico mundial fue favorable para las
exportaciones mexicanas (especialmente hacia
los Estados Unidos), pero con el lastre que
supuso el aumento del precio de los productos
refinados de los que la economia mexicana es
netamente importadora. Por su parte, el
mercado laboral tuvo un buen comportamiento,
con una tasa de desempleo media que se situo

3. Los mercados aseguradores latinoamericanos:
analisis por pais

en el 3,3% [frente al 4,1% en 2021), por debajo
ya de los anos previos a la pandemia.

El déficit fiscal se incrementd ligeramente,
estimandose en el -3,3% del PIB al cierre de
2022 (3,0% en 2021), pero el ratio de la deuda
publica continu6 mejorando, situdndose en el
50,0% del PIB (frente al 52,2% de 2021), con la
ayuda del crecimiento econdmico y la
estabilidad del tipo de cambio (el tipo de cambio
medio en 2022 apenas sufrio variacion respecto
al de 2021), lo que repercute en la valoracién de
las deudas emitidas en ddlares. La balanza por
cuenta corriente cerré el afo con un déficit del
1,3% del PIB (frente al 0,6% en 2021), debido al
incremento significativo en las importaciones de
bienes, por la recuperacion de los flujos
comerciales.

La inflacion promedio en 2022 se situé en el
7,9%, por lo que el Banco de México continud
aplicando una politica monetaria restrictiva con
ocho subidas consecutivas de tipos de interés a
lo largo del afo (tras las cinco subidas de 2021),
situando los tipos en el 10,5% a finales de ano.
En 2023, el banco central ha continuado

Grafica 3.1.1-a
México: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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elevando los tipos en dos ocasiones hasta Mercado asegurador
dejarlos en el 11,25%, nivel en los que los ha

mantenido desde el mes de junio. Crecimiento

A pesar del endurecimiento de las condiciones En 2022, el volumen de primas del mercado
de financiacion, la economia mexicana se asegurador mexicano fue de 672.649 millones
comporto mejor de lo inicialmente previsto. de pesos (33.457 millones de délares), lo que
Para 2023, MAPFRE Economics estima una supone un incremento nominal del 4,6% y un
cierta desaceleracion de su economia, con un cambio real del -3,1% (véanse la Tabla 3.1.1y la
crecimiento del PIB en el entorno del 2,5%, con Grafica 3.1.1-b). En la Ultima década, la
el apoyo de las exportaciones hacia los Estados evolucion de la participacion de las primas
Unidos y la recuperacion de.la) deman.da |nt.erna totales y por segmentos Vida y No Vida respecto
en un contexto de condiciones financieras al mercado latinoamericano ha sido favorable,
endurecidas por la politica monetaria aunque destaca la fuerte contraccion en el
restrictiva debido a los niveles de inflacidn ramo de Vida en el periodo 2015-2017, asi como
todavia por encima de los objetivos del banco la que se observa en 2022 tanto en este
central. Esta desaceleracion continuaria en segmento como en el de No Vida. En una
2024, ano en el que MAPFRE Economics espera mirada de medio plazo, sin embargo, la
un crecimiento del 2,1%. Por su parte, el Fondo proporcion del total de primas mexicanas en el
Monetario Internacional (FMI] sitla la previsién total de América Latina ha pasado del 14,9% en
de crecimiento de la actividad econdémica en 2012 al 19,3% en 2022. De manera analoga, la
México durante 2023 en un 2,6%, en tanto que participacion en el ramo de Vida también ha
en 2024 la ubica en el 1,5%'¢, mientras que la  crecido del 16,4% en 2012 hasta alcanzar el
Comisién Econdmica para América Latina y el 20,5% en 2022 y en el ramo de No Vida desde el
Caribe (CEPAL) sitta el crecimiento de la economia 13,9% hasta el 18,3% (Gréafica 3.1.1-c).

mexicana en 2,9%y 1,8%, respectivamente.

Tabla 3.1.1
México: volumen de primas’ por ramo, 2022

Crecimiento

Real (%)

Millones
de USD

Millones
de pesos

Nominal (%)

Total 672.649,4 33.456,9 4,6 -3,1
Vida 303.146,8 15.078,2 1,0 -6,4
Vida individual 184.254,3 9.164,6 2,4 -5,1
Vida colectivo 78.242,7 3.891,7 7,6 -0,3
Pensiones 40.649,8 2.021,9 -14,3 -20,5
No Vida 369.502,5 18.378,7 7,7 -0,2
Automoviles 120.675,3 6.002,3 11,5 3,4
Salud? 125.553,8 6.244,9 14,4 6,0
Incendios 22.909,0 1.139,5 -6,2 -131
Terremotos y otros riesgos catastroficos 26.933,2 1.339,6 1,3 -6,1
Diversos 30.115,8 1.497,9 9,1 1.1
Transportes 15.774,5 784,6 -18,3 -24,3
Responsabilidad civil 16.591,6 825,2 -4,7 -11,7
Accidentes personales? 5.910,8 294,0 13,8 55
Agrarios 1.679,3 83,5 0,2 -7,2
Crédito y Caucion 3.359,2 1671 14,2 5,9

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

1/ Prima directa
2/ Ramo de Accidentes y Enfermedades
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Grafica 3.1.1-b
México: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

El porcentaje de las primas que se corresponde
con seguros de Vida y Pensiones supone el 45%
del total de la cartera de riesgos del sector, 2
puntos porcentuales (pp) menos que el afo
anterior, y el 55% restante corresponde a seguros
No Vida. En la explicacion del crecimiento del

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

mercado en 2022 (4,6%) tuvieron una mayor
participacion los seguros de No Vida, con 4,1 pp,
en tanto que los seguros de Vida lo hicieron con
0,5 pp (véase la Gréafica 3.1.1-d).

Analizando los principales segmentos del
mercado, las primas de los seguros de Vida
crecieron un 1,0% en términos nominales (-6,4%
real), hasta alcanzar los 303.147 millones de
pesos (15.078 millones de ddlares). Cabe
destacar que los seguros de Vida individual,
que representan el 60,8% de los seguros Vida,
crecieron un 2,4% nominal y -5,1% real hasta
situarse en 184.254 millones de pesos (9.165
millones de délares). Por otra parte, los se-
guros de Vida colectivo aumentaron un 7,6% vy
un -0,3% en términos nominales y reales,
respectivamente, mientras que los seguros de
Pensiones, en contraposicion con los anteriores,
decrecieron el -14,3% en términos nominales,
en parte debido al efecto base del crecimiento
atipico en el ano previo en el que, tras el pro-
ceso de reapertura econdmica, aumentaron el
nimero de resoluciones para comenzar a
percibir una pension'’.

Las primas de los seguros No Vida, por su
parte, aumentaron en 2022 un 7,7% nominal y
un -0,2% en términos reales, hasta alcanzar los
369.503 millones de pesos (18.379 millones de
dolares). Decrecieron en términos nominales
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Grafica 3.1.1-d
México: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2012 1.3 6,3 50
2013 10,7 53 55
2014 4,7 3,0 1.8
2015 9.4 3,6 59
2016 13,3 7,0 6,4
2017 9,2 13 7,9
2018 8,2 58 2,4
2019 11 53 59
2020 0,2 0,6 -04
2021 10,2 4, 58
2022 4,6 0,5 4,1

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

los ramos de Incendio (-6,2%), Transportes
(-18,3%) y Responsabilidad civil (-4,7%),
mientras que los ramos mas representativos de
No Vida como el ramo de Salud y Automoviles
continuaron creciendo a dos digitos, un 14,4% vy
11,5%, respectivamente.

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.1-e presenta la evoluciéon del
tamano del balance agregado a nivel sectorial
del mercado asegurador mexicano en el

periodo 2012-2022. Como se observa, los
activos totales del sector asegurador en México
en 2022 alcanzaron 2.100 millardos de pesos
(107.695 millones de délares), mientras que el
patrimonio neto se situd en 273,9 millardos de
pesos (14.044 millones de délares), 6,5 pp por
encima del valor de 2021.

Inversiones

La evolucion de las inversiones totales se
ilustra en la Grafica 3.1.1-f, en tanto que en las

Grafica 3.1.1-e
México: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

B Patrimonio neto M Pasivo
2.500
% 2.000
o
(%)
w
o
w 1.500
(=]
(%)
o
£ 1.000
i
=
2 500 I
, eommamEEEEEE
o~ ™ ~F 0 ~0 o~ e} o~ o — o~
= = = = = = = = & N
S R R R ] 3 283 2 8 R
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2012-13 N 3.7
2013-14 | 47
2014-15 [N 5.7
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2016-17 [N 5.2
2017-18 N 4.8
2018-19 N 9.6
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-f
México: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional

Graficas 3.1.1-g y 3.1.1-h se presenta la
composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial del mercado
mexicano de seguros en 2022. En este ultimo
ano, las inversiones totales alcanzaron 1.668,4
millardos de pesos (85.560 millones de
délares), con una distribucién muy concentrada
en inversiones en renta fija (79,5%), pero que va
débilmente perdiendo peso (0,2 pp menos que
el afo anterior) en favor de los instrumentos de
otras inversiones financieras, las cuales
suponen 1,9% del total (0,2 pp mas que el afo
anterior), en tanto que las inversiones de
tesoreria han crecido 0,4 pp (Gréfica 3.1.1-g].
Como se ha indicado en informes previos, el
proceso de implementacion en México del
sistema de regulacion prudencial del tipo
Solvencia Il, ha favorecido el casamiento entre
activos y pasivos y, por ende, el empleo de
instrumentos de deuda soberana.

Provisiones técnicas

En la Gréfica 3.1.1-i se presenta la evolucion de
las provisiones técnicas del sector asegurador
mexicano. Como se desprende de esta

Grafica 3.1.1-g
México: estructura de las
inversiones
(%)
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Grafica 3.1.1-h
México: estructura
de las inversiones, 2022
(%)
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Grafica 3.1.1-i
México: provisiones técnicas del

mercado asegurador
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informacion, en 2022, el total de las provisiones
técnicas se situd en 1.646 millardos de pesos
(84.420 millones de délares). Por otra parte,
como se ilustra en las Graficas 3.1.1-j y 3.1.1-k,
el 75,0% del total de las provisiones técnicas
correspondié a los seguros de Vida, el 9,1% a
las provisiones para primas no consumidas y
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
11,7% a la provisidn técnica para prestaciones,
el 3,1% a las reservas catastroficas, y el 1,1%
restante a otras provisiones técnicas. Es
importante destacar que, a lo largo del periodo
2012-2022, se aprecia un incremento en el peso
relativo de las provisiones del seguro de Vida,
pasando del 68,6% en 2012 al 75,0% en 2022.
En correspondencia, a partir de 2018, las
participaciones del resto de provisiones
técnicas caen ligeramente.

Desempeno técnico

La Grafica 3.1.1-l muestra la evolucion del

desempefo técnico del sector asegurador en
México a lo largo de 2012-2022. En este sentido,
el ratio combinado total (calculado respecto a la
prima devengada neta) se ubicé en 106,7% en

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

Grafica 3.1.1-k
México: estructura

de las provisiones técnicas, 2022
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-1
México: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)

2022, mostrando un mejora de 9,4 pp respecto
al valor observado en 2021 (116,1%). El cambio
del indicador en 2022 se derivd del efecto
positivo del descenso en el ratio de
siniestralidad (-10,0 pp).

Resultados y rentabilidad

El resultado neto del ejercicio 2022, medido de
manera consolidada para el conjunto del sector
asegurador mexicano, fue de 57.185 millones
de pesos (2.844 millones de dodlares), un 50%

mas que en el ejercicio previo, debido al buen
comportamiento en siniestralidad, la cual ha
supuesto una menor pérdida en el resultado
técnico, pasando de -67.152 a -32.767 millones
de pesos. Durante del periodo 2012-2022, se
aprecia un incremento en el ratio de
siniestralidad, pasando del 73,3% en 2012 al
75,7% en 2022, presentando en 2021 su peor
dato (85,7 pp) por el efecto de un mayor niumero
de siniestros atrasados. El ratio de gastos, por
su parte, ha superado la barrera del 31%, dato
que no se obtenia desde 2015, y que se

Grafica 3.1.1-m
México: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas)
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encuentra lejos del 2019 donde presentd su
mejor cifra (28 pp). En cualquier caso, el ratio
combinado total siempre se ha situado por
encima del 100% en el periodo analizado al
tratarse del ratio del mercado total y verse
influido por el efecto particular de la
siniestralidad del segmento de los seguros de
Vida. Paralelamente, el resultado financiero en
2022 (como porcentaje de la prima devengada
neta) se situ6 en 11,8%, cifra inferior en 15,5 pp
a la alcanzada el afo previo (véase la Gréfica
3.1.1-m).

En lo relativo a la medicion de los niveles de
rentabilidad de la industria aseguradora
mexicana, el retorno sobre el patrimonio neto
(ROE) se ubicd en 21,5% en 2022, aumentando
6,6 pp con relacion al nivel observado en 2021.
Una situacion andloga se presenta con el
retorno sobre activos (ROAJ, el cual alcanzé un
nivel de 2,8% en 2022, lo que significd un
crecimiento de 0,8 pp respecto al valor que
adoptd en 2021.

Penetracion, densidad y
profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador en México a lo
largo del periodo 2012-2022 se ilustran en la
Grafica 3.1.1-n. En primer término, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2022 se ha situado
en el 2,4% (1,1% para el ramo de Vida y 1,3%
para el ramo de No Vida). En general, a lo largo
del periodo 2012-2022, el indicador ha
mostrado una tendencia ascendente, en linea
con la tendencia general observada en la regién
latinoamericana. No obstante, se observa que
la penetracion del mercado mexicano se
encuentra aun por debajo de los niveles
absolutos promedio de América Latina, los
cuales se sittan en el 3,0%.

Por lo que toca a los niveles de densidad del
seguro (primas per capita) en 2022, el indicador
se ubico en 5.276 pesos (262 délares), un 3,9%
mas respecto al valor observado en 2021 (5.077
pesos). Como sucede en el caso de la
penetracion, la densidad muestra una
tendencia creciente a lo largo de la ultima
década, con un crecimiento acumulado en
moneda local del 98,1% a lo largo del periodo
2012-2022. En lo que se refiere a los niveles de
profundizacién (la relacién entre las primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
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totales), el indicador descendido al 45%, 1 pp
menos que en 2012 y 2 pp menos que en 2021.
Desde el 2012, el diferencial entre la tendencia
de la profundizacién del mercado asegurador
mexicano y los niveles promedio de los
mercados aseguradores de América Latina han
ido paulatinamente reduciéndose hasta que, en
2017, la profundizaciéon mexicana se situd por
debajo del promedio de América Latina (44% vs
45%). En 2022, sin embargo, el indicador
mexicano se situé 3,0 pp por encima del
promedio regional.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.1-0 presenta la estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro (BPS) para el
mercado de seguros de México a lo largo del
periodo 2012-2022. En 2022, la BPS se situd en
1.504 millardos de pesos (74.797 millones de
délares), monto equivalente a 2,2 veces del
mercado asegurador real al cierre de ese ano.
La estructura y evolucion de la BPS a lo largo
de la ultima década muestra el predominio de
los seguros de Vida en la explicacion de la
misma. En 2022, el 56% de la BPS correspondio
a los seguros de Vida, lo que implicé un monto
de 849 millardos de pesos. En contraposicion,
los seguros de No Vida representaron el 44% de
la brecha de aseguramiento, significando un
monto de 654 millardos de pesos. Asi, el
mercado potencial de seguros en México
(medido como la suma del mercado real y la
BPS), se ubicd en 2.176 millardos de pesos
(108.254 millones de délares), lo que
representa 3,2 veces el mercado actual,
manteniéndose la brecha respecto al ano
anterior (véase Gréfica 3.1.1-p).

La estimacion de la BPS como multiplo del
mercado real en cada ano, por su parte, se
ilustra en la Grafica 3.1.1-q. Esta comparacidn
permite determinar el comportamiento
tendencial de la brecha de aseguramiento. En
el caso del mercado asegurador mexicano, la
BPS, como multiplo, sigue presentando una
tendencia decreciente a lo largo de la pasada
década, tanto al analizar el mercado total, como
al hacerlo en los segmentos de Vida y No Vida.
Asi, mientras que, en 2012, la BPS del mercado
en México representaba 3,2 veces el mercado
real, para 2022 dicha proporcién se ha reducido
a 2,2 veces. Lo mismo ocurre al analizar los
segmentos de Vida y No Vida. En el primero, el
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Grafica 3.1.1-n
México: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Grafica 3.1.1-0
México: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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multiplo se redujo de 4,3 a 2,8, mientras que en
el segundo la disminucion fue de 2,2 a 1,8 en
esa década. A pesar de ello, en 2022, se
observa una ligera reversion de esta tendencia,
la cual se presenta especificamente en el
segmento de los seguros de Vida. Para
complementar esquematicamente esta vision,
la Grafica 3.1.1-r sintetiza la evolucion de la
BPS como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador mexicano en la
ultima década, comparando la situacion de
2022 frente a la de 2012, apreciandose la
mejoria tanto en el negocio de No Vida y, en

mayor medida, en el de Vida. En esta
presentacion grafica se confirma como la
brecha de aseguramiento ha tenido una
tendencia a la reduccion a lo largo de los
pasados diez anos.

Finalmente, como se ha venido haciendo en los
Ultimos informes del mercado asegurador
latinoamericano, se ha efectuado un andlisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los pasados diez anos
en el mercado mexicano, con relacion a las
tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar la BPS determinada en 2022 a lo
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.1.1-p
México: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.1-q
México: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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largo de la proxima década. Conforme a ese
analisis, como se muestra en la Grafica 3.1.1-s,
durante 2012-2022 el mercado de seguros de
México registrd una tasa de crecimiento anual
promedio de 8,1%. Esta dinamica estuvo
determinada por una tasa promedio del 7,8%
para el caso del segmento de Vida, y del 8,4%
en el caso del segmento de los seguros de No
Vida. De mantenerse la misma dindmica de

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

crecimiento en los proximos diez anos, la tasa
de crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 4,3 pp para cubrir la
BPS determinada en 2022. Es decir, que el
mercado asegurador en México requeriria de
una tasa promedio de crecimiento del 12,5% a
lo largo de los préximos diez afios para cerrar
la BPS estimada en 2022. La misma situacion
se presenta al analizar de manera separada los
segmentos de Vida y de No Vida. Para el caso
de Vida, la insuficiencia seria 6,5 pp, en tanto
que para los seguros de No Vida seria solo de
2,4 pp. De esta manera, cubrir las referidas
brechas implicaria que el mercado asegurador
de México debiera crecer anualmente en
promedio 14,3% y 10,7%, respectivamente, a lo
largo de la proxima década. Debe senalarse que,
como se ilustra en la referida grafica, dicha
insuficiencia para cerrar la brecha de
aseguramiento en México se ha visto ampliada
en el 2022 respecto al 2021, debido al peor dato
en el segmento de Vida (-6,5% en 2022, respecto
a -4,7% en 2021), mientras que en No Vida la
insuficiencia solo ha empeorado ligeramente
(desde el -2,3 en 2021 al -2,4 en 2022).

indice de Evoluciéon del Mercado (IEM)

La estimacién del Indice de Evolucién del
Mercado (IEM]) para el sector asegurador en
México se ilustra en la Grafica 3.1.1-t. EL IEM
tiene como proposito sintetizar la tendencia en
la evolucion y madurez de los mercados de
seguros Yy, para el caso del mercado mexicano,
el indicador muestra una tendencia positiva a lo
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Grafica 3.1.1-s
México: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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largo de la pasada década, arrojando un valor
ligeramente inferior al del promedio regional.
Conviene destacar como el indice, a pesar del
dato desfavorable de los dos ultimos anos, ha
mostrado avances positivos a lo largo de la
ultima década.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En la Grafica 3.1.1-u se ilustra de forma
sintética la situacion del mercado asegurador

de México en comparaciéon con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados
(penetracién, densidad, profundizacién e IEM).

En este analisis se observa en los seguros
mexicanos que, si bien su situacion en
términos de profundizacion y del indice de
evolucion del mercado es ligeramente superior
a la media de la region, todavia queda por
debajo por lo que se refiere a los niveles de
penetracion.
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; Grafica 3.1.1-t
México: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)

Cambio anual en el IEM

2012-13 P 170
2013-14 -4, [
2014-15 M 20
2015-16 . 15,7
2016-17 33 Il
2017-18 0
2018-19 D s
2019-20 I
2020-21 -5.7 [
2021-22 -8.2 [

15 10 -5 0 5 10 15 20

m Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.1-u
México: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente EN LA CARTERA TOTAL)
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
Por otra parte, en el analisis de la evolucién de Rankings del mercado asegurador
las dimensiones cuantitativa (penetracién) y
cualitativa (profundizacién) del desarrollo del Ranking total

mercado asegurador mexicano ha mostrado un
retroceso en los dos Ultimos anos en ambas

- ; El mercado mexicano, al cierre de 2022, estaba
dimensiones.

conformado por 110 instituciones, siendo 93
instituciones de seguros y 17 instituciones de

Grafica 3.1.1-v
México: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas)
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Grafica 3.1.1-w
México: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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fianzas. Las cinco primeras entidades
aseguradoras acumularon conjuntamente el
38% del total de primas, 3,6 pp menos que el
ano anterior. En este sentido, a lo largo de los
Ultimos diez anos se observa una tendencia
descendente en los niveles de concentracion de
la industria (con una diferenciacion hacia una
contraccion en el segmento de los seguros de
Vida), tal y como pone de manifiesto la

evolucion del indice CR5. En general, los
niveles de concentracion de la industria
aseguradora mexicana, medidos a través del
indice Herfindahl, se hallan por debajo del
umbral que anticiparia problemas de
competencia (véase la Grafica 3.1.1-v].

En lo relativo al ranking total de grupos
aseguradores en el mercado mexicano, repiten
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Grafica 3.1.1-x
México: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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posicion los siete principales grupos en 2022:
Grupo Nacional Provincial (con una cuota de
mercado del 14,7%) se mantiene en el primer
puesto, MetLife en el segundo (10,4%) y BBVA
tercero (10,0%]). Cabe destacar la subida de tres
posiciones de la aseguradora Inbursa, que
ocupa en 2022 la octava posicién (véase la
Gréfica 3.1.1-w).

Rankings No Vida y Vida

El ranking No Vida estuvo liderado por Grupo
Nacional Provincial (GNP), con el 14,5% del
total de primas, sequido por Axa (11,4%) y
Quaélitas (10,5%), sin cambios en la cabeza del
ranking respecto al ano anterior. En el resto del
ranking mejoré MetLife, que sube 2 posiciones
para alcanzar el 5,9% de cuota de mercado, e
Inbursa que ocupa la sexta posicion con el 4,9%
de cuota de mercado (véase la Grafica 3.1.1-x).

Por su parte, en el ramo de Vida, BBVA continta
liderando el mercado, con una cuota del 18,2%,
seguido de MetLife (15,8%) y GNP (14,9%) que
intercambian posiciones. De todas ellas,
Unicamente GNP, Banorte (que ocupa la cuarta
posicién), Banamex y Zurich (sexta y séptima,
respectivamente) han perdido cuota de mercado
respecto al ano anterior. Cabe destacar la
aparicion de Inbursa en dicho ranking, ocupando
la décima posicién con una cuota de 1,9% (véase
la referida Grafica 3.1.1-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion a los principales temas
regulatorios, no existidé ninguna adecuacion a la
Ley de Instituciones de Seguros y de Fianzas
(LISF) durante 2022. Sin embargo, se
publicaron 18 actualizaciones a la Circular
Unica de Seguros y Fianzas (CUSF), en la que
se profundizan los aspectos regulatorios en un
nivel mas operativo para contribuir en su
aplicacion. Entre los maés significativos,
destacan la actualizacion de las tablas de
mortalidad para las instituciones de seguros de
pensiones derivadas de las leyes de Seguridad
Social, basadas en estudios recientes sobre la
esperanza de vida, con el fin de reconocer esta
mejora en la proyeccion.

Asimismo, se introdujo una ampliacién de los
periodos transitorios para obtener la cédula
definitiva para aquellos interesados en

refrendar sus cédulas como agentes y para
quienes obtuvieron la autorizacidon provisional.
Ademas, se implementd el uso de medios
remotos en lugar de la modalidad presencial
ante el drgano supervisor (la Comisidn
Nacional de Seguros y Fianzas, CNSF), se
reanudo el computo de plazos para el refrendo
de autorizaciones de agentes, previamente
suspendido por la contingencia sanitaria y se
amplid la vigencia de las autorizaciones hasta
el 15 de diciembre de 2023.

Por otra parte, las adecuaciones a la regulacion
secundaria incluyeron también ajustes que
precisan la formula general para el calculo del
Requerimiento de Capital de Solvencia, en
particular la metodologia de los riesgos de
mercado de instrumentos de deuda, renta
variable y las operaciones con productos
financieros derivados, y el riesgo de suscripcion
para las operaciones de vida y las operaciones
de Accidentes y Enfermedades, y Danos.

A las actualizaciones anteriores, durante el
2023 se identifican algunos aspectos
regulatorios relevantes en el sector asegurador
mexicano orientados a mejorar el perimetro
regulatorio. En materia de pensiones, la CNSF
ha participado en la mejora de las pensiones y
en la actualizacion de la esperanza de vida, lo
que ha resultado en un incremento promedio
de estas del 9,7%. En lo relativo a agentes de
seguros, se ha buscado transformar su rol para
fortalecer su funcion como asesores; en este
sentido, la CNSF ha revisado el proceso de
autorizacion y ha implementado un Centro
Independiente de Calidad de las Evaluaciones,
mejorando asi la calidad de la asesoria en
beneficio de los asegurados. Por lo que toca al
tema del cambio climatico, existe una mayor
conciencia sobre los riesgos fisicos, de
transicion y financieros relacionados con este.
Asi, se busca adoptar marcos regulatorios que
consideren la suscripcion y la gestion de
activos, asi como la incorporacion de
escenarios en los modelos de capitalizacion.

Otros temas relevantes son, en materia de
inclusién, la incorporacion de temas de
inclusion y equidad en los cambios
regulatorios. En lo relativo a riesgo sistémico,
se empieza a analizar el riesgo de las
instituciones sistémicamente importantes en
funcion del entorno propio del pais. Por lo que
toca a la ciberseguridad, este riesgo emergente
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también empieza a tomar impulso en dos
vertientes: el riesgo de sufrir ciberataques y el
de ofrecer la cobertura para este tipo de
eventos. Y, finalmente, en lo relativo al
Insurtech, se intensifica en el uso de la
tecnologia en el sector, lo que promueve el
desarrollo de los diversos participantes en la
cadena de valor.

3.1.2 Guatemala
Entorno macroeconomico

La economia guatemalteca se desacelerd en
2022 experimentando un crecimiento real del
4,0%, frente al 8,0% de 2021, ano de crecimiento
atipico tras el proceso de reapertura econdmica
una vez superadas las peores fases de la
pandemia. A pesar de la desaceleracion
econdémica, se trata de un crecimiento
significativo en el que ha influido (al margen del
efecto base por el fuerte crecimiento del ano
previo) el menor crecimiento de los principales
socios comerciales, principalmente los Estados
Unidos, asi como los efectos de la guerra en
Ucrania con el consiguiente repunte de los
precios internacionales de la energia y de los
alimentos(véase la Grafica 3.1.2-a). Cabe
senalar que, en el caso de Guatemala, los flujos
de remesas familiares contintian impulsando la
demanda interna.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Por otra parte, la deuda publica total alcanzd el
27,4% del PIB (30,0% en 2021), volviendo a
niveles similares al ano previo del inicio de la
pandemia, en tanto que el déficit fiscal del
gobierno central se situdé en 1,7% del PIB (1,2%
en 2021), con un incremento significativo de los
ingresos fiscales tanto directos como indirectos
(implementaciéon de mejoras en la atencion al
contribuyente, medidas para facilitar los pagos y
la facturacion electrénica), pero con un aumento
del gasto publico por el mantenimiento de obras
y las transferencias para mitigar el efecto del
incremento de los precios de los combustibles
y de la energia.

Por otro lado, el Banco de Guatemala cambid la
orientacion de su politica monetaria en 2022
debido al repunte de la inflacion (6,9% de media
en el afo), implementando cinco subidas de
tipos de interés, desde el 1,75% en el mes de
abril hasta el 3,75% en el mes de diciembre, lo
que ayudoé también a darle estabilidad al tipo de
cambio de su moneda frente al délar. En 2023,
el banco central ha continuado con cuatro
subidas adicionales de tipos de interés hasta el
5% en el mes de abril, manteniéndolo desde
entonces en ese nivel en las Ultimas reuniones.

MAPFRE Economics prevé un crecimiento de la
economia guatemalteca en el entorno del 3,4%
en 2023 y 3,2% en 2024. La CEPAL, por su
parte, estima que en 2023 el PIB de Guatemala
crecera un 3,2% vy 3,1% en 2024, apoyado en la

B PIBnominal lizq) = Variacién real % (der)
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Grafica 3.1.2-a
Guatemala: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de quetzales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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demanda interna y en la ejecucion del gasto
dirigido a la reconstruccion de infraestructura
afectada por los desastres naturales. Este
organismo prevé que el déficit fiscal alcance un
2,3% del PIB, debido a un incremento del gasto
publico en la primera mitad de un ano que ha
estado marcado por las elecciones de fines de
junio, asi como a los gastos destinados a la
reconstruccion. El saldo de la cuenta corriente
presentaria en 2023 un balance positivo del 0,5%
del PIB, dado un menor crecimiento de las
importaciones. El ano terminaria con una
inflacion en el entorno del 4,5%, en un contexto
internacional caracterizado por la reduccion de
los precios internacionales y el restablecimiento
gradual de las condiciones previas a la pandemia
de las cadenas globales de suministro.

crecimiento significativo, aunque a un ritmo
menor al registrado en 2021, en el que alcanzé
una cifra del 7,7%. Las primas crecieron en el
segmento de No Vida un 11,7%, situdndose en
los 7.521 millones de quetzales (970 millones
de dodlares). Este segmento supone el 75,5% del
total del mercado y, en cuanto a los dos ramos
mas importantes (Salud y Automdviles), Salud
creci6 en términos nominales un 12,8%, vy
Automoviles aumentd un 10,9%, lo cual supone
un crecimiento en términos reales del negocio
de Salud del 5,5% y un crecimiento real en
Automoviles de 3,8%. Por su parte, el segmento
de los seguros de Vida tuvo un crecimiento del
18,3% respecto al ano anterior, hasta situarse
en 2.447 millones de quetzales (316 millones de
délares), como se muestra en la Tabla 3.1.2y la

Grafica 3.1.2-b.

Mercado asegurador

Por otra parte, en la ultima década la
evolucion de la participacion de las primas
totales y por segmentos Vida y No Vida del
mercado guatemalteco respecto al mercado
latinoamericano ha sido, en términos
generales, favorable. El peso del total de
primas guatemaltecas en el total de América
Latina ha pasado del 0,38% en 2012 al 0,74% en

Crecimiento

En 2022, las primas del mercado asegurador
guatemalteco ascendieron a 9.968 millones de
quetzales (1.286 millones de ddlares), lo que
supone un incremento nominal del 13,2% y real
del 5,9%. El mercado experimentd un

Tabla 3.1.2
Guatemala: volumen de primas' por ramo, 2022

Millones Millones Crecimiento
de quetzales de USD Nominal (%) Real (%)

Total 9.967,6 1.285,6 13,2 5,9
Vida 2.446,8 315,6 18,3 10,6
Vida popular -0,1 0,0 2611 237,9
Vida individual 309,0 39,9 30,5 22,1
Vida colectivo 2.133,8 275,2 17,8 10,2
Pensiones 4,2 0,5 -79,6 -80,9
No Vida 7.520,8 970,0 1,7 4,5
Salud 2.700,7 348,3 12,8 55
Automoviles 1.723,5 222,3 10,9 3,8
Incendio y lineas aliadas 582,6 75,1 7,3 0,4
Terremoto 612,4 79,0 4,9 -1,9
Otros ramos 667,8 86,1 17,5 10,0
Transportes 332,9 42,9 15,3 7,9
Caucidn 320,3 41,3 18,3 10,7
Riesgos técnicos 210,0 27,1 1.3 -5,2
Accidentes personales 219,0 28,3 13,9 6,6
Responsabilidad civil 151,5 19,5 13,8 6,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)
1/ Primas directas netas. Seguro directo.
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Grafica 3.1.2-b
Guatemala: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de quetzales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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2022. De manera analoga, la participacién en el
ramo de Vida también ha crecido del 0,18% en
2012 hasta alcanzar el 0,43% en 2022 y en el
ramo de No Vida desde el 0,52% hasta el 0,97%
(Grafica 3.1.2.-c). No obstante, debe destacarse
la reduccion observada en los dos Ultimos dos
anos en el segmento de los seguros de No Vida,

Grafica 3.1.2-c
Guatemala: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y organismos supervisores de la region)
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la cual ha pasado del 1,03% en 2020 al referido
0,97%% en 2022.

En el crecimiento nominal de 13,2% registrado
en el mercado asegurador guatemalteco en
2022, 8,9 pp fueron aportados por el segmento
de los seguros de No Vida, en tanto que el
segmento de Vida aporté los restantes 4,3 pp
(véase la Grafica 3.1.2-d). Con ello, se mantiene
la senda equilibrada de crecimiento del ano
anterior, con aportaciones positivas de ambos
ramos de aseguramiento, y mas aceleradas en
los dos ultimos anos respecto a 2020.

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.1.2-e se ilustra la evolucion del
tamano del balance agregado a nivel del sector
asegurador guatemalteco para 2012-2022.
Conforme a esa informacidn, los activos totales
de la industria aseguradora en Guatemala en
2022 alcanzaron 13.857 millones de quetzales
(1.766 millones de doélares), en tanto que el
patrimonio neto se situd en 4.951 millones de
quetzales (631 millones de délares), un 11,5%
superior al valor del ano previo. Destacan los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador guatemalteco (medidos sobre los
activos totales), los cuales se sitian en un
promedio del 35% en la ultima década vy
siempre por encima del 30%. A finales de 2022,
el nivel de capitalizaciéon representaba un
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Gréafica 3.1.2-d
Guatemala: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2012 -1,5 0,6 -2,2
2013 12,3 2,3 10,1
2014 8,1 2,5 56
2015 58 -0,2 6,0
2016 58 1,6 4,2
2017 7,7 2,3 54
2018 3,0 0,7 2,3
2019 7.4 2,3 51
2020 4,2 1,0 3.2
2021 12,3 4,6 7,6
2022 13,2 4,3 8,9

35,7% sobre el total del activo, mientras que en
2012 era un 31,9%.

Inversiones

La evolucion de las inversiones en el periodo
2012-2022, asi como la composicion de la
cartera de inversiones agregada a nivel
sectorial a lo largo de ese periodo, se
presentan en las Graficas 3.1.2-f, 3.1.2-g y
3.1.2-h. En 2022, las inversiones alcanzaron

8.681 millones de quetzales (1.106 millones de
ddlares), concentrandose en las inversiones en
renta fija (59,4%). Es también significativo el
peso de la partida de otras inversiones
financieras (constituida principalmente por
depésitos bancarios), la cual representa el
28,5% de la cartera. Predominan, por tanto, los
instrumentos de deuda, con una inversidn
agregada casi residual (1,9%) en instrumentos
de renta variable. Del analisis de la evolucion
de la cartera a lo largo de la ultima década

M Patrimonio neto M Pasivo
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Grafica 3.1.2-e
Guatemala: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Grafica 3.1.2-f
Guatemala: inversiones del
mercado asegurador
(millones de quetzales)

10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
ONm\-rmcL\oocnowN
= = = = = = = = & N
&S R R &K R K

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
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destaca el aumento progresivo del peso en
inversiones en renta fija en el periodo
2012-2022, pasando de representar 55,0% en
2012 al 59,4% en 2022 (Graficas 3.1.2-f y 3.1.2-
gl. Por otro lado, en ese lapso el porcentaje de
otras inversiones financieras (basicamente
depdsitos bancarios) representaron el 34,9% en
2012; a partir de entonces, se observa un
cambio de tendencia, reduciéndose de manera
progresiva hasta el 28,5% a finales del 2022.

Provisiones técnicas

En las Gréficas 3.1.2-i, 3.1.2-j. y 3.1.2-k se
presenta la evolucidon y composicion relativa a
las provisiones técnicas del sector asegurador
guatemalteco a lo largo del periodo 2012-2022.
Conforme a estos datos, en 2022 las
provisiones técnicas se situaron en 6.464
millones de quetzales (824 millones de
dolares). El 41,2% del total correspondid a las
provisiones técnicas asociadas a los seguros de
Vida, el 26,3% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida, el 27,4% a la provision para
prestaciones, y el 51% a la provision para

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

Grafica 3.1.2-h
Guatemala: estructura
de las inversiones, 2022
(%)
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riesgos catastrdéficos. Durante el periodo
Grafica 3.1.2-i 2012-2022, se observa un crecimiento sostenido

Guatem;l:;cgr:(\)llzlsc:;s,r;zzr:cas del de las provisiones técnicas en términos
(millones de quetzales) absolutos, tantg en los sgguros d.e Vida como
en los de No Vida (solo viéndose interrumpida
2017). Ahora bien, si se considera el peso sobre
o~ ™ ~O o~ [e0) o~ o — o~
g R R R RIS RS : - ,
descendiendo 4,6 pp respecto al ano previo.
Esto se debe fundamentalmente al descenso
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la siniestralidad en 5,2% respecto al ano
de Bancos) anterior.

8.000

el total de provisiones técnicas, se observa una
caida general en el afo 2016, tanto en Vida
como en No Vida, a favor de la provision para
prestaciones, decreciendo la participacion en el
ramo de No Vida desde el 28,4% en 2012 al
26,3%, asi como en el ramo de Vida desde el
41,6% al 41,2% antes mencionado.

6.000

4.000

Desempeno técnico

2.000 La evolucion del desempeno técnico del sector
asegurador en Guatemala a lo largo del
periodo 2012-2022 se ilustra en la Grafica
3.1.2-1. De acuerdo con estos datos, el ratio

combinado en 2022 se situdé en el 88,2%,

2014 I
2015 I

Grafica 3.1.2-j Grafica 3.1.2-k
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Grafica 3.1.2-1
Guatemala: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Resultados y rentabilidad

Por su parte, el resultado neto del negocio
asegurador en Guatemala, en 2022, fue de
1.218 millones de millones de quetzales (157
millones de ddlares), un 33% mas que el
registrado el ano anterior, fundamentado en el
crecimiento del 90,6% del resultado técnico
(debido al efecto base del afio anterior] y en el
crecimiento del resultado financiero que fue
del 5,6% respecto al valor observado en 2021
(véase la Gréfica 3.1.2-m). En lo que se refiere
a los niveles de rentabilidad, el retorno sobre

patrimonio neto (ROE] se situé en 25,9%, con
una mejora de 5,1 pp respecto al valor
observado el afio previo. Una situacién analoga
se presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzé el 9,2%, 1,7 pp por
encima del nivel observado el ano previo.
Asimismo, el resultado financiero sobre prima
devengada muestra una tendencia descendente
a lo largo de los ultimos diez anos, desde 10,1%
observado en 2012 hasta 7,4% en 2022, en
tanto que el resultado técnico sobre prima
devengada ha llegado a 11,8% en 2022 desde el
5,5% de 2012.
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o N
N N
o o
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos)

Grafica 3.1.2-m
Guatemala: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.2-n
Guatemala: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, quetzales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.1.2-n presenta el comportamiento de
los principales indicadores estructurales de
crecimiento del sector asegurador guatemalteco,
asi como su tendencia a lo largo del periodo
2012-2022. En primer lugar, debe senalarse
que, a pesar del ritmo de crecimiento del
sector asegurador, el indice de penetracion
(primas/PIB) en 2022 se situd en el 1,4%, con
una tendencia destacable al alza en el
segmento de los seguros de Vida en los dos
ultimos anos. Es importante destacar que,
durante el periodo 2012-2022, este indicador ha
mostrado una tendencia estable en torno al
1,3%. De esa forma, su magnitud se ubica muy
por debajo del promedio de los mercados de
seguros latinoamericanos, y su tendencia a lo
largo de la pasada década ha divergido de la del
resto de paises de la region en los que la
penetracion se situd en promedio en un 3,0%.

Por lo que se refiere a los niveles de densidad
(primas per cépital, el indicador se ubicd en 559
quetzales (72 délares), 81,9% mas alto respecto
al valor observado en 2012 (307 quetzales). A
diferencia del comportamiento de la
penetracion, el indice de densidad muestra una
tendencia creciente a lo largo de la ultima
década, lo que significa que si bien la compra
per capita de seguros se ha elevado de manera
sostenida (cuyo aumento es muy significativo a
partir de una base relativamente pequefal, no
lo ha hecho a un ritmo que permita que el

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

seguro alcance una mayor importancia relativa
en el peso del conjunto de las actividades
econdmicas del pais.

Respecto a los niveles de profundizacion
(relacion entre las primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales), el
indicador se ubicé en 24,5%, 1 pp por encima
del valor de 2021y 4,1 pp por encima del valor
registrado en 2012. Como ocurre con el indice
de penetracion, el nivel de profundizacion del
mercado asegurador guatemalteco se
encuentra por debajo en 17,7 pp respecto del
promedio de América Latina (42,3%).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Guatemala para el periodo
2012-2022 se ilustra en la Grafica 3.1.2-0. La
brecha de aseguramiento se situ6 en 45.522
millones de quetzales (5.871 millones de
délares). Como en la mayor parte de los
mercados aseguradores latinoamericanos, la
estructura y evolucion de la BPS muestra el
predominio de los seguros de Vida. De esta
forma, en 2022, el 59,2% de la brecha
correspondié a los seguros de Vida (26.940
millones de quetzales); por su parte, los
seguros de No Vida representaron el 40,8% de
la BPS (18.582 millones de quetzales). A partir
de esta estimacion, como se ilustra en la
Grafica 3.1.2-p, el mercado potencial de
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Grafica 3.1.2-0
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de quetzales)
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Grafica 3.1.2-p
Guatemala: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de quetzales)

Mercado real BPS
Mercado
60.000 potencial
L Mercado
40.000 Variacion real
@ @ 2022-2012 114,5 % 65,9 %
20.000 2022-2021 13,2 % 1,8 %

9.968
0

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
real

seguros en Guatemala en 2022 (medido como
la suma del mercado real y la BPS) se ubicaria
en 55.489 millones de quetzales (7.157 millones
de délares).

En un analisis en términos relativos, la Grafica
3.1.2-q muestra la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado real en cada ano del
periodo analizado. En este sentido, la brecha de
aseguramiento (medida como multiplo]
muestra una tendencia decreciente a lo largo
del periodo 2012-2022, tanto en lo que se
refiere al mercado total como al segmento de
Vida. De esta forma mientras que, en 2012 la

BPS del mercado en Guatemala representaba
5,9 veces el mercado real, para 2022 dicha
proporcion se ha reducido a 4,6 veces. Una
situacion analoga se presenta en el segmento
de Vida; en este caso, el multiplo se redujo de
18,8 a 11,0 veces. Por lo que se refiere al
segmento de los seguros de No Vida, sin
embargo, se observa un estancamiento relativo
siendo similar en 2012 y en 2022 (2,6 y 2,5
veces, respectivamente).

De forma esquematica, la Grafica 3.1.2-r
sintetiza la evolucion de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado real

Grafica 3.1.2-q
Guatemala: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.2-r
Guatemala: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Total
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Fuente: MAPFRE Economics

de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador
guatemalteco en la ultima década, comparando
la situacion de 2022 frente a la de 2012
Conforme a este analisis, se aprecia una ligera
mejoria en términos de brecha como multiplo
del mercado real, aunque este avance se
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concentra esencialmente en el segmento de los
seguros de Vida.

Finalmente, la evaluacion realizada respecto a
la capacidad mostrada por el mercado
asegurador guatemalteco para cerrar la BPS se
presenta en la Grafica 3.1.2-s. Para ello, se ha
efectuado un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez anos en ese mercado, con
relacion a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar la BPS determinada en
2022 a lo largo de la préxima década. Conforme
a ese analisis, durante 2012-2022 el mercado
de seguros de Guatemala registrd una tasa de
crecimiento anual promedio de 7,9%. Esta
dindmica estuvo determinada por una tasa
promedio del 9,9% para el caso del segmento
de Vida, y del 7,4% en el caso del segmento de
los seguros de No Vida. De mantenerse esa
dindamica en los préximos diez afos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
resultaria insuficiente en 10,8 pp para cubrir la
brecha determinada en 2022; esto es, el
mercado asegurador necesitaria de una tasa
promedio de crecimiento del 18,7% a lo largo
de la proxima década para cerrar la BPS
estimada en 2022.

Una situacion similar se presenta en el andlisis
para los segmentos de Vida y de No Vida. En el
primer caso, la insuficiencia seria de 18,3 pp,
mientras que en el segundo seria de 5,9 pp. Asi,
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I .4 %
I 5.4 %
I 5.5 %

2011-2021

I 7.9 %

2012-2022

I 7.4 %

0% 2% 4% 6% 8% 10 %

Fuente: MAPFRE Economics

I, 5 9 %

Grafica 3.1.2-s
Guatemala: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Gréfica 3.1.2-t
Guatemala: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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cerrar las respectivas brechas de asegu-
ramiento implicaria que el mercado asegurador
guatemalteco creciera anualmente en prome-
dio 28,2% y 13,3%, en cada caso, a lo largo de la
siguiente década. Cabe senalar que del analisis
comparativo de este ejercicio respecto del realiza-
do en 2021 para el mercado de seguros de Gua-
temala, se observa que los niveles de insufi-
ciencia para el mercado total, asi como para el

segmento de los seguros de No Vida han caido
ligeramente.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.2-t ilustra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador guatemalteco. De manera
general, el indicador muestra una tendencia

Grafica 3.1.2-u
Guatemala: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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positiva a lo largo de la pasada década, con
deterioros anuales en 2012, 2015 y 2018. No
obstante, conviene destacar que su nivel actual
se ubica por debajo del promedio del mercado
de América Latina, y su tendencia creciente se
estanca en el periodo 2011-2015, para mejorar
considerablemente en el tramo final del
periodo de analisis.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Gréfica 3.1.2-u se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador guatemalteco en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
analizados. De esta informacion se desprende
que su situacion queda notablemente por debajo
del promedio de América Latina para todos
ellos, y especialmente en lo que a la densidad
se refiere (276,4 délares en primas per capita
América Latina, contra 72 ddlares en
Guatemala).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El sector asegurador de Guatemala, en 2022,
estuvo conformado por 28 entidades
aseguradoras. Las cinco primeras instituciones
supusieron el 60,6% del total de primas, 0,9 pp
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menos que en el ano 2021, destacando el
descenso en la concentracion del segmento de
Vida por primera vez desde 2020. Asi, a lo largo
de esta ultima década se confirma una
reduccidon paulatina en los niveles de
concentracion del mercado de seguros
guatemalteco. Ello se confirma al analizar el
indice Herfindahl, el cual se acerca en 2022 a la
cota superior del umbral tedrico que indica el
inicio de niveles de concentracion moderada
(véase la Grafica 3.1.2-v).

Como se ilustra en la Gréfica 3.1.2-w, los dos
grupos aseguradores mas importantes en el
mercado guatemalteco siguen siendo El Roble,
con una cuota del 22,4% de las primas (lo que
representa una reduccion respecto a 2021 de
-1,2 ppl), y G&T que, con una cuota de mercado
del 14,1%, redujo igualmente su participacion de
mercado en -0,4 pp. A cierta distancia, le siguen
Seguros Universales, con una cuota del 8,8% (0,5
pp menos que en 2021), MAPFRE, con el 8,4%, y
Aseguradora Rural, con el 7,6%. Por otro lado, con
respecto al 2021, Nacional y Agromercantil (sexta y
octava, respectivamente] han intercambiado
posiciones con Aseguradora General y Pan-
American Life (séptimay novena, en cada caso).

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, es
también liderado por El Roble, con una
participacion del 24,6% en 2022 (frente al 25,7%
en 2021), sequida por G&T, con el 16,9%, y por

Grafica 3.1.2-v
Guatemala: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.
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Seguros Universales, con el 9,1% de cuota de
mercado. Ascienden un puesto en la
clasificacion de 2022 MAPFRE y Nacional, en
cuarta y quinta posicion, respectivamente, con
una cuota de mercado del 7,9% y 7,8% en cada
caso, adelantando a la Aseguradora General
que pierde 2 posiciones (véase la Grafica 3.1.2-
x). Por ultimo, respecto al ranking Vida, no

hay cambios en los seis primeros grupos
aseguradores en 2022, manteniéndose la
Aseguradora Rural en primera posicion, con el
18% de cuota de mercado (frente al 22,2% del
ano anterior), El Roble en la segunda posicion,
con el 15,8% de las primas totales
(reduciéndose un -1 pp su cuota respecto al
ano anterior), y MAPFRE que se afianza la
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tercera posicion con el 10,2% de cuota de
mercado (0,9 pp méas respecto al afo anterior).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion a los principales cambios
regulatorios producidos en el mercado
asegurador de Guatemala, destacan los
siguientes. En primer término, el Acuerdo
35-2022 del Superintendente de Bancos, del 23
de septiembre de 2022, mediante el que se
autoriza a las aseguradoras para que puedan
operar como seguros colectivos, los riesgos de
exceso de lluvia, sequia y terremoto,
cumpliendo con la regulacion vigente aplicable
a la colocacion de los seguros colectivos y su
respectivo registro. Y, en segundo lugar, la
Resoluciéon 53-2023, del 13 de enero de 2023,
relativa a la revision y fijacion, para el ano de
2023, del monto minimo de capital pagado
inicial de las aseguradoras o reaseguradoras
nacionales que se constituyan, o de las
aseguradoras o reaseguradoras extranjeras
que se establezcan en el territorio nacional.

Complementariamente, la Superintendencia de
Bancos ha continuado con la implementacion
del proyecto de Normas de Informacion
Financiera para Aseguradoras (NIFA), por lo
cual establecié un plan piloto que consta de
cinco fases. En 2022, se concluyd la primera
fase, correspondiente a la elaboracion de
informacion financiera para la transicion del
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Manual de Instrucciones Contables para
Empresas de Seguros vigente a las NIFA; la
segunda fase, prevista para concluir en 2023,
conlleva la elaboracion de un juego completo
de estados financieros de forma comparativa,
lo que permitira verificar la aplicacion de los
criterios establecidos en el proyecto y su
impacto financiero en el sector asegurador.

3.1.3 Honduras
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia hondurena se desacelero
experimentando un crecimiento real del 4,0%,
tras el fuerte crecimiento del 12,5% registrado
en el ano anterior, tras el proceso de
reapertura econdmica una vez superados los
peores momentos de la pandemia (véase la
Grafica 3.1.3-a). Esta desaceleracion se debio,
en buena medida, al efecto base por el alto
crecimiento del ano previo y al fuerte repunte
de la inflacién (9,1% promedio en 2022) por el
contexto internacional que presiond al alza el
precio de la energia y de los alimentos, pero
también a la desaceleracion econdmica de los
principales socios comerciales del pais,
especialmente los Estados Unidos. En
cualquier caso, fue un crecimiento notable
basado en el consumo privado con la ayuda del
mejor comportamiento del mercado laboral y el
efecto positivo del flujo de remesas a las
familias desde el extranjero.
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Grafica 3.1.3-a
Honduras: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de lempiras; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Por otro lado, el déficit fiscal del gobierno
hondureno al cierre de 2022 se situé en el 1,2%
del PIB (5,0% en 2021), lo que supuso un
recorte respecto del déficit de anos previos que
se incrementaron fuertemente a consecuencia
de las ayudas implementadas para luchar
contra la pandemia y las catastrofes naturales,
lo que mantiene alto el nivel de endeudamiento
situandose la deuda publica total en el 48,0%
del PIB (51,5% en 2021). Respecto al sector
externo, el saldo de la cuenta corriente anual
alcanzdo un déficit del 1,9% del PIB (3,0%
registrado en 2021), con un aumento del valor
de las importaciones por el repunte de los
precios internacionales que superaron a las
exportaciones y las remesas familiares, como
ocurrié en el aho previo, aunque en menor
medida.

Por otro lado, el Banco Central de Honduras
mantuvo el tipo de interés de politica monetaria
en el 3,0% a lo largo de 2022, a pesar del
repunte de la inflacion. En este sentido, el
banco central realizd una politica monetaria
activa retirando gradualmente los excedentes
de liquidez a través de las operaciones de
mercado abierto. La inflacién interanual en
diciembre 2022 se ubicé en 9,8% (por encima
del rango meta establecido por el banco central
de entre el 3% y el 5%), pero en 2023 se ha ido

moderando y en julio de 2023 se encontraba en
el 5,15%.

Para 2023, MAPFRE Economics prevé un
crecimiento de la economia hondurefa del
3,5% y del 2,8% para 2024, en tanto que la
CEPAL estima un crecimiento del PIB del 3,4%
y 2,6% para dichos anos, como resultado de las
menores perspectivas de crecimiento de los
principales socios comerciales y un menor flujo
de remesas, con un repunte del déficit fiscal
debido al aumento del gasto publico en
infraestructura.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, el volumen de primas del mercado
asegurador hondurefo ascendi6 a 14.312
millones de lempiras (582 millones de dolares).
Esta evolucion significo un crecimiento del
11,17% en términos nominales y 1,8% en
términos reales respecto a los datos
observados el afo anterior (véanse la Tabla
3.1.3 y la Gréfica 3.1.3-b). El crecimiento del
sector asegurador en Honduras ha sido
ligeramente inferior (0,3 pp) al registrado el
ano anterior, cuando las primas crecieron un
11,4% en términos nominales. De manera

Tabla 3.1.3
Honduras: volumen de primas’ por ramo, 2022

L = e
Millones Millones
Total 14.312,0 581,5 11 1,8
Vida 4.948,0 201,1 9,6 0,5
No Vida 9.364,1 380,5 11,9 2,5
Incendio y lineas aliadas 3.012,4 1224 18,7 8,8
Automoviles 1.979,6 80,4 20,1 10,1
Salud 2.482,1 100,9 1.7 -6,8
Otros ramos 725,6 29,5 2,2 -6,3
Transportes 379,4 15,4 21,8 11,6
Caucion 160,3 6,5 -17,7 -24,6
Accidentes personales 356,4 14,5 19,8 9.8
Responsabilidad civil 2487 10,1 11,5 2,2
Riesgos profesionales 19,5 0,8 184,1 160,4

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

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

especifica, las primas de los ramos de Vida
crecieron un 9,6% en 2022 (frente al importante
crecimiento del 14,0% registrado en 2021),
hasta alcanzar los 4.948 millones de lempiras
(201 millones de ddlares). Por su parte, las
primas de los ramos No Vida aumentaron un
11,9% (frente al 10,0% de 2021), alcanzando los
9.364 millones de lempiras (380 millones de
dolares). Todas las modalidades del segmento
de los seqguros de No Vida crecieron en
términos nominales, excepto el ramo de
Caucién (-17,7%) si bien algunos de ellos
retrocedieron en términos reales, como fue el
caso de Salud (-6,8%) y Otros ramos (-6,3%).
Por otro lado, los ramos de Incendio vy
Automoviles crecieron a dos digitos en
términos nominales, con un 18,7% y un 20,1%,
respectivamente.

Ahora bien, la participacion de las primas
totales y por segmentos Vida y No Vida del
mercado hondureno con respecto al mercado
latinoamericano ha crecido en los Ultimos diez
afos en 10 puntos basicos (pbs). El ramo de No
Vida presenta mayor peso (0,38% en 2022)
sobre el conjunto de América Latina, que el
ramo de Vida (0,27%]). En conjunto, la
proporcion del total de primas hondurenas en
el total de América Latina ha pasado del 0,23%
en 2012 al 0,33% en 2022 (véase la Gréafica
3.1.3-cl.

m Fundacion MAPFRE

De esta forma, en sintesis, al crecimiento de
11,1% registrado por el mercado asegurador
hondureno en 2022, contribuyeron los seguros
de No Vida de forma mas positiva, con 7,7 pp, en
tanto que el segmento de los seguros de Vida lo
hizo con 3,4 pp (véase la Grafica 3.1.3-d).

Gréfica 3.1.3-c
Honduras: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisidn Nacional
de Bancos y Seguros y organismos supervisores de la region)
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Grafica 3.1.3-d
Honduras: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién Nacional de Bancos y Seguros)

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.3-e presenta la evolucion del
balance agregado del sector asegurador de
Honduras a lo largo del periodo 2012-2022. Los
activos totales del sector ascendieron a 21.109
millones de lempiras (855 millones de délares),
en tanto que el patrimonio neto se situd en
7.473 millones de lempiras (303 millones de
délares), mostrando una tendencia creciente,
Unicamente interrumpida en los anos 2013,

2018 y 2022. Destacan los niveles de
capitalizacion agregados del sector asegurador
hondurefio (medidos sobre los activos totales)
que se sitian en torno al 39% en promedio en
el periodo 2012-2014. A partir de entonces,
experimenta un estancamiento en valores
cercanos al 36% en promedio sobre el total del
activo, para alcanzar en 2022 el 35,4%,
creciendo en 2,7 pp por el mayor incremento
del patrimonio neto sobre el total de activo
(17,4% versus 8,3%].

Grafica 3.1.3-e
Honduras: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones

La evolucion de las inversiones de la industria
aseguradora en Honduras a lo largo de
2012-2022 se muestra en la Grafica 3.1.3-f, en
tanto que las Graficas 3.1.3-g y 3.1.3-h ilustran
la composicion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo de ese
periodo y en 2022. En este ultimo ano, las
inversiones a cargo de las entidades
aseguradoras operando en mercado hondureno
alcanzaron 12.928 millones de lempiras (524
millones de doélares), concentrdndose en
instrumentos de deuda y renta variable, con el
84,8% del total, un 8,6% en tesoreria, un 2,4%
en inmuebles y el 4,2% restante en otras
inversiones financieras.

En términos generales, se observa una
tendencia al crecimiento de la participacion de
las inversiones en deuda y renta variable (que
parecia haberse estancado a partir de 2014},
situandose en 2022 por encima del promedio
decenal (82,8%). También se puede constatar el
decrecimiento a lo largo de dicho periodo de las
inversiones en tesoreria, las cuales pasan del
10% al 8,6% entre 2012 y 2022.
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Grafica 3.1.3-f
Honduras: inversiones del
mercado asegurador
(millones de lempiras)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Bancos y Seguros)

Grafica 3.1.3-g
Honduras: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision Nacional
de Bancos y Seguros)

Grafica 3.1.3-h
Honduras: estructura
de las inversiones, 2022
(%)
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Provisiones técnicas

La Grafica 3.1.3-i, por su parte, muestra la
evolucion de las provisiones técnicas del sector
asegurador hondureno. Con la informacién
disponible no ha sido posible realizar un
analisis con un mayor nivel de desagregacion
de la composicion de las provisiones técnicas a
nivel sectorial. Sin embargo, a lo largo del
periodo 2012-2022 se observa un crecimiento
sostenido de las mismas a nivel agregado,
aunque desvirtuado en 2020, aho de irrupcion
de la pandemia, por un aumento excepcional en
su nivel.

Desempeno técnico

El desempefo técnico del sector asegurador
hondureno a lo largo del periodo 2012-2022, a
partir del andlisis del ratio combinado del
mercado, se ilustra en la Grafica 3.1.3-j.
Conforme a esta informacion, en 2022 este
coeficiente técnico se situé en 87,1%, 9,9 pp por
debajo del nivel alcanzado en 2021 (97,1%). El
ratio de gastos ha mejorado y se ha situado en
42,5%, lo que supone 2,2 pp menos que el ano
anterior. Por su parte, el ratio de siniestralidad
también mejora (44,6%) y vuelve a recuperar
valores similares al ano 2020, tras haber
alcanzado su maximo historico en la ultima
década el afio pasado (52,4%), lo que supone
una mejora de 7,7 pp menos que en 2022.

Grafica 3.1.3-i
Honduras: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de lempiras)
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Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado neto del sector
asegurador hondureno fue de 994 millones de
lempiras (40,4 millones de dolares), lo que
supone un crecimiento del 85,0% respecto al

Grafica 3.1.3-j
Honduras: evolucion del desempeio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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ano anterior. Es importante senalar que el
resultado neto obtenido en 2022 por la
industria aseguradora en Honduras se sustento
en la recuperacion del resultado técnico del
sector, el cual retorn¢ a cifras previas al 2021
(850 millones de lempiras en 2022). Ello supuso
alcanzar la cifra de 34,5 millones de dolares y
un crecimiento del 358%, debido al resultado
atipico del afo 2021 (véase la Grafica 3.1.3-k].
Sin embargo, se produjo un importante
deterioro del resultado financiero que cayo a
los 326,9 millones de lempiras (13,3 millones
de délares) mientras que en 2021 el resultado
fue de 576,3 millones de lempiras (23,9
millones de délares).

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubico en
14,4% en 2022, creciendo 6,0 pp con relacion a
2021, debido fundamentalmente a los mejores
resultados comentados anteriormente. Una
situacion similar se presenta con el retorno
sobre activos (ROA)J, el cual alcanzd 4,9% en
2022, lo que significé una mejora de 2,5 pp
respecto al valor observado en 2021.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del mercado asegurador hondureno
a lo largo del periodo 2012-2022 se ilustran en
la Grafica 3.1.3-l. Primeramente, el indice de
penetracién (primas/PIB), en 2022, se situd en
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1,8%, 0,1 pp por debajo del nivel observado en
2021, con lo que acumula dos anos
consecutivos de descenso. Debe senalarse que
el indice de penetracién en el mercado
hondureno ha mantenido una tendencia al
estancamiento a lo largo de la ultima década,
divergiendo claramente de la tendencia
promedio creciente registrada por el mercado
asegurador latinoamericano en su conjunto
(cuyo indice promedio se situd en 3,0%).

La densidad del seguro en Honduras (primas
per capital, por su parte, se situ6 en 1.372
lempiras, lo que representa un aumento de
9,4% con respecto al nivel alcanzado en 2021
(1.254 lempiras). La densidad en Honduras
muestra una tendencia creciente, con un
crecimiento acumulado del 74,7% a lo largo del
periodo 2012-2022.

Por otra parte, la profundizacion en el mercado
hondurefio en 2022 (medida como las primas
de los seguros de Vida respecto a las primas
totales), se mantiene en niveles similares a los
registrados en el ano precedente, situandose
en el 34,6%, esto es, 52 pp por encima del
valor registrado en 2012. Desde el ano 2017, el
diferencial que le separa del indicador de
profundizacion de América Latina se ha visto
reducido, aunque aun continda por debajo de
los valores absolutos del indicador para el
promedio de los paises de la regidn (42,3%).

Grafica 3.1.3-k
Honduras: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.3-1
Honduras: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, lempiras y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.1.3-m presenta la estimacion de la
BPS para el mercado de seguros de Honduras
a lo largo del periodo 2012-2022. La brecha de
aseguramiento, en 2022, se situé en 45.071
millones de lempiras (1.831 millones de
délares), representando 3,1 veces el mercado
asegurador real en Honduras al cierre de ese
ano. La estructura y evoluciéon de la BPS a lo
largo del periodo de analisis, como ocurre en
buena parte de los mercados aseguradores
latinoamericanos, muestra un predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. Asi, al
cierre de 2022, el 58,8% de la BPS
correspondié a los seguros de Vida (26.501
millones de lempiras), lo que, no obstante,
representa 8,8 pp menos que la participacion
que se observaba de parte de ese segmento en
2012. EL 41,2% restante de la brecha se explica
por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (18.570 millones de
lempiras). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en Honduras al cierre de 2022
(suma del mercado real y la BPS), se estimd en
59.383 millones de lempiras (2.413 millones de
délares), lo que representa 4,1 veces el
mercado asegurador total en Honduras en ese
ano (véase la Gréfica 3.1.3-n).

Como complemento del andlisis, en la Grafica
3.1.3-0 se presenta la estimacién de la BPS
como multiplo del mercado real de seguros en
Honduras. En este sentido, se observa que la

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

brecha de aseguramiento como multiplo
presenta una tendencia ligeramente
decreciente a lo largo del periodo 2012-2022.
En el segmento de los seguros de Vida, esta
tendencia es claramente decreciente (pasando
de 7,6 a 5,4 veces) en el periodo de anélisis. No
ocurre asi, sin embargo, en el caso del
segmento de los seguros de No Vida, en los que
la brecha de aseguramiento muestra una
tendencia positiva en el periodo 2012-2022, al
pasar el multiplo de 1,5 a 2,0 veces en dicho
lapso.

En la Grafica 3.1.3-p se sintetiza de manera
esquematica la evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador hondurefio en la Ultima
década. A este respecto, se aprecia solo una
mejoria en el negocio de Vida, no asi en el de
No Vida, donde incluso retrocede en términos
de brecha de aseguramiento como multiplo del
mercado real.

Por dltimo, la Grafica 3.1.3-q presenta la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a la
capacidad del mercado asegurador hondureno
para cerrar la brecha de aseguramiento,
empleando para ese propdsito un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los Ultimos diez afos y
las tasas de crecimiento que se requeririan
para cerrar la brecha determinada en 2022 a lo
largo de los diez anos siguientes. De acuerdo
con este analisis, el mercado de seguros

Grafica 3.1.3-m
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de lempiras)
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Grafica 3.1.3-n
Honduras: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de lempiras)
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hondurefio crecié a una tasa anual promedio de
7,6% durante el periodo 2012-2022; crecimiento
que se integrd, de una parte, por una tasa
anual de 9,3% en el segmento de los seguros
de Vida y, de otra, una tasa promedio anual de
6,7% para el caso de los seguros de No Vida.
Asi, se desprende que, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador hondurefo resultara insuficiente
para conseguir el propésito senalado.

Para el caso del segmento de los seguros de
Vida, la tasa de crecimiento observada a lo
largo de la pasada década seria insuficiente en
11,0 pp, en tanto que para el segmento de los
seguros de No Vida la insuficiencia seria de 4,8
pp. Es importante destacar que, respecto al
ejercicio efectuado el afo anterior, la situacion
se ha deteriorado Unicamente en el segmento
de Vida, cuya insuficiencia ha aumentado desde
10,8 pp a 11,0 pp, mientras que en el segmento
de los seguros de No Vida ha mejorado y la
insuficiencia ha sido menor (al pasar de 5,2 pp
a 4,8 ppl, trasladando ese comportamiento al
total del sector.

Grafica 3.1.3-0
Honduras: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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. 2020. No obstante, es a partir del ano 2016

Grafica 3.1.3-p l .
Honduras: evolucién de la BPS cuapd.o claramente esta tgndenma de
como multiplo del mercado real crecimiento se separa de la registrada por el
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos, registrandose en 2022 una

w— 2012 de las mayores desviaciones del promedio de la
2022 region de América Latina en los Ultimos afos.
Total Analisis conjunto

de los coeficientes estructurales

En la Gréafica 3.1.3-s se ilustra, de forma
sintética, la situacion del mercado asegurador
hondureno en comparaciéon con la media de
10 s América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados
en esta seccion. Conforme a esa informacion,
se observa que, en general, la situacion del
Vida No Vida mercado hondureno queda por debajo del
promedio de América Latina y, especialmente,
en lo que a la densidad se refiere.

Asimismo, en el analisis del desempeno de los

Fuente: MAPFRE Economics elementos cuantitativo (penetracién) y
cualitativo (profundizacion) del desarrollo de la
indice de Evolucién del Mercado (IEM) actividad aseguradora en Honduras, se observa

que, a lo largo de los ultimos diez ahos, ha
habido una tendencia a sustentar este en
aumentos de la profundizacion del seguro (con
un desarrollo del segmento de los seguros de
Vida), aunque con deterioros en términos de la
penetracion del seguro en la economia.

La Grafica 3.1.3-r presenta la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador hondureno. Conforme a esta
informacion, el IEM muestra una dinamica
positiva a lo largo del periodo analizado, con
picos de crecimiento en 2007, 2013, 2016 y

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

En el mercado hondureno operaron, durante el
ano 2022, doce entidades aseguradoras,
incorporandose Seguros Continental a las que
ya existian el ano anterior. La cuota de mercado

de las cinco primeras aseguradoras (CR5)
supone el 72,4% del total de primas,
registrando una reduccion de 2,0 pp en la
concentracion con respecto a 2021 (74,4%). A
pesar de ello, el nivel de concentracion de la
industria se ha mantenido relativamente
estable en los uUltimos anos, aunque en valores
que indican niveles relevantes. En este sentido,
el indice Herfindahl se ha mantenido por

Grafica 3.1.3-s
Honduras: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* Indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.3-t
Honduras: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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encima del umbral de concentracién moderada
a lo largo de la uUltima década, aunque con una
tendencia moderadamente decreciente a partir
de 2017 (véase la Grafica 3.1.3-t).

En la Grafica 3.1.3-u se presenta el ranking de
grupos aseguradores del mercado hondureno
en 2022, el cual sigue siendo liderado por
Ficohsa Seguros que, con el 24,1% de las
primas, reduciendo en 0,3 pp su participacion

en el mercado. Le sigue MAPFRE (17,9%) y
Atlantida (14,9%), ambas con una evolucidn
favorable de 0,5 pp y 0,1 pp de cuota de
mercado, respectivamente. El resto de los
grupos intercambian posiciones respecto al
ano anterior, excepto Seguros Continental,
nuevo agente que aparece en la décima
posicion en 2022. Descienden un puesto Palicy
Crefisa, con cuotas de mercado del 7,1% vy
6,3%, respectivamente, y son adelantadas por

Davivienda Seguros

palic N 7,1
I 5,3 %

I .4 %
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. ]
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Grafica 3.1.3-u
Honduras: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.3-v
Honduras: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Davivienda Seguros (8,4%) y Del Pais (6,3%),
respectivamente.

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking No Vida, al igual
que el ano anterior sigue estando liderado por
Ficohsa Seguros, con una participacion del
27,8% de las primas. A continuacion, le sigue
Atlantida, con el 16,1%, y MAPFRE, con el
15,9% de cuota de mercado. Del resto de
entidades aseguradoras merece mencion
especial la subida de un puestos de Del Pais,
con el 7,3% de cuota en 2022, y la caida a la
octava posicion de Palic, perdiendo 3 puestos
en el ranking respecto al ano anterior. Por
ultimo, respecto al ranking Vida, MAPFRE
mantiene la primera posicion, con el 21,6% de
las primas totales, seguida por Ficohsa
Seguros, con el 17,2%. Atlantida, con el 12,5%
de las primas de este segmento del mercado,
se coloca en tercera posicion subiendo 2
puestos y adelantando a Davivienda (12,4%), en
tanto que Palic (10,3%) desciende dos
posiciones (véase la Grafica 3.1.3-v).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a los aspectos regulato-
rios en el mercado asegurador de Honduras, en
2022 la Comision Nacional de Bancos y Seguros

(6rgano de supervision de ese mercado asegu-
rador) aprobd, mediante Resolucién GRD
No0.638/03-10-2022, la reforma al “Reglamento
de Gobierno Corporativo para las Instituciones
Supervisadas”, el cual establece, entre sus
principales aspectos, el desarrollo e imple-
mentacion de politicas internas que promuevan
un buen gobierno corporativo en consonancia
con su tamano, naturaleza, complejidad y perfil
de riesgo. Adicionalmente, a través de la Resolu-
cion GRD No.767/05-12-2022, se aprobaron las
“Normas Para el Fortalecimiento de la Trans-
parencia, la Cultura Financiera, Conducta de
Mercado y Atencion al Usuario Financiero en
las Instituciones Supervisadas”, dentro del eje
estratégico enmarcado en la promocién de la
libre competencia y equidad de participacion y
proteccion de tomadores de seguros, asegura-
dos y beneficiarios.

La preocupaciéon por la evolucion de las
tecnologias de la informacién, asi como los
aspectos de seguridad de la informacion vy
ciberseguridad, ha motivado la aprobacion de la
Resolucion GRD No. 793/16-12-2022 que
reforma las “Normas para la Gestion de
Tecnologias de Informacion, Ciberseguridad y
Continuidad del Negocio”, asi como la
Resolucion GRD No0.247/23-03-2023 de
“Lineamientos Minimos con que deben contar
las Instituciones Supervisadas para prevenir y
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mitigar la ocurrencia de Fraudes y Estafas
Cibernéticas en contra del Usuario Financiero”.

Finalmente, durante 2023, la Comisién ha
avanzado en diversos proyectos normativos,
dentro de los cuales se pueden destacar: (i) la
Ley de Instituciones de Seguros y Reaseguro, la
cual data de 2001, por lo cual actualmente se
encuentra en elaboracion el Anteproyecto de
Reforma, que pretende adecuar a mejores
practicas y estandares internacionales vy
robustecer la gestion de riesgos de las
instituciones de seguros, y (i) las “Normas
complementarias para el fortalecimiento de la
transparencia, la cultura financiera y la atencion
al usuario financiero de las Instituciones de
Seguros”, cuyo objetivo es establecer las
disposiciones complementarias en relacion con
la transparencia de la informacion en materia de
difusion de informacion, inclusion financiera y la
eficiencia y calidad de servicio a los asegurados,
tomadores de seguros y beneficiarios.

3.1.4 El Salvador
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia salvadorena se desacelerd
presentado un crecimiento del 2,8%, tras el
fuerte crecimiento del ano previo del 10,3% en el
que se superd el nivel de PIB anterior a la
irrupcion de la pandemia (véase la Gréfica 3.1.4-
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a). Como ha ocurrido con otras economias de la
region, ademas del efecto base por el alto
crecimiento del ano previo, esta desaceleracion
del PIB en términos reales se debi¢ al repunte
significativo de la inflacidén (7,2% promedio en
2022) por el contexto internacional que presiond
al alza el precio de la energia y de los alimentos,
pero también a la desaceleracion econdmica de
los principales socios comerciales del pais
(especialmente los Estados Unidos). En
cualquier caso, se trata de un crecimiento en
linea con los crecimientos anteriores a la
irrupcion de la pandemia, el cual se ha basado
en el consumo privado y en el crédito, con la
ayuda del mejor comportamiento del sector
exterior, con el efecto positivo del flujo de
remesas a las familias desde el extranjero y de
la recuperacion del turismo. En cuanto al sector
externo, la cuenta corriente de la balanza de
pagos se ubicd con un déficit del 6,6% (5,1% en
2021), ante el incremento notable del comercio y
el encarecimiento de las importaciones a
consecuencia de la inflacion. Por otro lado, la
inflacion interanual en diciembre de 2022
alcanzé el 7,3% (dejando la inflaciéon media
anual en el 7,2%). Sin embargo, en los Ultimos
meses ha ido reduciéndose y se situaba en 3,3%
ajulio de 2023.

Por otro lado, de acuerdo con datos del Consejo
Monetario Centroamericano, el déficit fiscal del
gobierno central salvadoreno se redujo en
2022, situandose en el 1,8% del PIB (frente al

Grafica 3.1.4-a
El Salvador: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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Grafica 3.1.4-b
El Salvador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)

PRIMAS
¥ No Vida M Vida
1.000
800
600

400

200

N
o~
o
~N

D
2012 [

2013 [

201 [N

2015 [

2016 [N

2017 [N

2015 [

2019 [
2020 [N N
2021 [

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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4,9% de 2021), en lo que ha influido una politica
activa de lucha contra la evasion fiscal y
blusqueda de eficiencia recaudatoria. Asi, la
deuda publica anual [interna y externa) se
redujo ligeramente, hasta ubicarse en el 78%
del PIB (82,7% en 2021), pero continda siendo
elevada. Con relacidon a las previsiones para
2023, MAPFRE Economics ha estimado un
crecimiento del PIB de El Salvador de 2,1% y
del 1,9% para 2024. Por su parte, la CEPAL
prevé igualmente que la economia salvadorena
crecera un 2,1% en 2023 y 1,8% en 2024, en un

contexto de condiciones financieras estrictas y
elevados precios internacionales de las
materias primas.

Mercado asegurador
Crecimiento

Como se observa en la Tabla 3.1.4 y la Gréfica
3.1.4-b, en 2022, el volumen de primas del
mercado asegurador salvadorefo creci6 un

Tabla 3.1.4
El Salvador: volumen de primas' por ramo, 2022

Crecimiento

Millones

Total 906,7 9,7 2,4
Vida 353,9 7,8 0,6
Individual y colectivo 232,0 4,3 -2,7
Previsional y pensiones 1219 15,3 7,6
No Vida 552,8 11,0 3,5
Accidentes y enfermedad 156,6 10,1 2,7
Incendios y/o lineas aliadas 142,1 12,3 4,8
Automoviles 119,5 12,8 53
Otros ramos 12,1 6,2 -0,9
Crédito y/o caucién 22,5 26,7 18,2

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

1/ Prima emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.4-c
El Salvador: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero y organismos supervisores de la region)

9,7% nominal (2,4% en términos reales), hasta
alcanzar los 907 millones de doélares, cifras
mas elevadas a las del ano anterior en el ramo
de Vida (7,8%) y en el ramo de No Vida (11,0%).
EL 39% del total del mercado esta representado
por las primas de los ramos de Vida, que
crecieron en 2022 un 0,6% real, hasta los 354
millones de dolares. A su vez, las primas de No

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Vida aumentaron un 3,5%, hasta los 553
millones de dodlares. Por modalidades, los
seguros de Vida individual y colectivo, que son
los mas significativos en ese mercado,
decrecieron un -2,7% en términos reales, en
tanto que los de Vida previsional y pensiones
crecieron un 7,6%. Por su parte, en el
segmento de No Vida se registraron
crecimientos a doble digito en los ramos de
Incendios (12,3%]), Accidentes (10,1%],
Automoviles (12,8%) y Crédito (26,7%), y
Unicamente Otros Ramos crecid por debajo de
dos digitos (6,2%)

En la ultima década la evolucion de la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida respecto al mercado
latinoamericano ha sido favorable para el
mercado salvadoreno, y ha sido solamente
interrumpida por las contracciones registradas
en 2017 y 2022. Asi, el peso de las primas del
mercado de El Salvador en el total de América
Latina ha pasado del 0,3% en 2012 al 0,5% en
2022. De manera analoga, la participacion en
el ramo de Vida también ha crecido del 0,3%
en 2012 hasta alcanzar el 0,5% en 2022, y en el
ramo de No Vida desde el 0,3% hasta el 0,6%
en ese lapso; en otras palabras, las
participaciones han aumentado en 20 pbs en
todos los ramos en los ultimos diez anos (véase
la Grafica 3.1.4-c).

Grafica 3.1.4-d
El Salvador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

(M0} Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.4-e
El Salvador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

De esta forma, en el crecimiento de 9,7% que
registro el mercado salvadoreno de seguros en
2022, el segmento de los seguros de Vida tuvo
una contribucidon positiva de 3,1 pp, explicado
por el ramo de Individual y Colectivo, como se
ha comentado anteriormente, en tanto que los
seguros de No Vida contribuyeron en el
crecimiento con 6,6 pp (véase la Gréfica 3.1.4-d).

Balance y fondos propios

Por otra parte, la evolucion que ha tenido el
balance agregado del sector asegurador de
El Salvador en el periodo 2012-2022 se ilustra
en la Grafica 3.1.4-e. Conforme a esta
informacion, se desprende que los activos
totales del sector, en 2022, se situaron en
1.057 millones de délares, con un incremento
del 6,3% sobre el valor del ano previo. En el
analisis del balance agregado del sector
asegurador de El Salvador destacan los niveles
de capitalizacion medidos sobre los activos
totales. Este indicador se sitla por encima del
41% en el periodo 2012 a 2022, alcanzando un
maximo del 48,7% en 2012, y han ido
descendiendo ligeramente a partir de entonces
hasta situarse en un 41,3% sobre el total del
activo en el ano 2022.

Inversiones

La evolucidon de las inversiones totales del sector
asegurador salvadorefo se presenta en la

Grafica 3.1.4-f, en tanto que las Graficas 3.1.4-g
y 3.1.4-h ilustran la composicion de la cartera de
inversiones agregada a nivel sectorial del
mercado a lo largo del periodo 2012-2022. Como
se desprende de esa informacion, en 2022, las
inversiones alcanzaron 707 millones de doélares
(5,3% superiores a las registradas en 2021).

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

Grafica 3.1.4-h
El Salvador: estructura
de las inversiones, 2022
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
del Sistema Financiero)

Asimismo, como se observa en las Gréficas
3.1.4-gy 3.1.4-h, el 81,4% de las inversiones en
2022 se concentraron en instrumentos de
deuda y renta variable, un 9,7% en tesoreria, un
3,5% en inmuebles y el 5,4% restante en otras
inversiones financieras. Ahora bien, si se
analiza la evolucion de la estructura sectorial
de las inversiones a lo largo de la ultima
década, se observa una participacion muy
elevada de partida en el ano 2012 del
porcentaje de deuda y renta variable (84,0%) a
costa de los activos mantenidos como tesoreria
(5,6%).

Provisiones técnicas

Las Graficas 3.1.4-i, 3.1.4-] y 3.1.4-k analizan la
evolucion y estructura de las provisiones técni-
cas del sector asegurador salvadoreno a lo
largo del periodo 2012-2022. Conforme a estos
datos, en 2022, las provisiones técnicas se situaron
en 380 millones de dédlares, 15 millones mas
que el ano anterior, lo que supone un crecimien-
to del 4,1%. EL 30,1% del total correspondié a
las provisiones técnicas ligadas a los seguros
de Vida, el 38,1% a la provisién para primas no

Fundacion MAPFRE

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

Grafica 3.1.4-k
El Salvador: estructura
de las provisiones técnicas, 2022
(%)
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@ NoVida
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@ Riesgos catastroficos

1,8 %

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

consumidas y riesgos en curso de los seguros de
No Vida, el 30,0% a la provision para presta-
ciones y el 1,8% restante a la provision para
riesgos catastréficos. Asimismo, a lo largo del
periodo 2012-2022 se aprecia, en términos
generales, un incremento sostenido en los valores
absolutos de todas las provisiones técnicas, a
excepcion de las provisiones de Vida, las cuales
caen ligeramente en el periodo 2015-2016. Por
lo demds, no se observan alteraciones espe-
cialmente significativas en su composicién a lo
largo de la Ultima década.

Desempeno técnico

La evolucion del desempefo técnico del sector
asegurador salvadorefo a lo largo del periodo
2012-2022, a partir del analisis del ratio
combinado del mercado, se presenta en la
Grafica 3.1.4-1. Esta evolucién muestra un
crecimiento sostenido de este indicador desde
el ano 2012, con un ratio combinado que pasa
del 90% hasta el 103,9% de 2021, maximo valor
en este lapso de tiempo, siendo en 2022 la
primera vez desde 2017 que se ha registrado
una mejora del ratio (5,03 pp menos],
reduciéndose hasta el 98,9%.

Resultados y rentabilidad

Por lo que se refiere a los resultados agregados
y rentabilidad del mercado asegurador de El
Salvador, el resultado antes de impuestos del
negocio asegurador en el ano 2022 fue de 53
millones de délares [frente a 19 millones de
2021), apoyado en las cifras positivas del
resultado técnico (6,2 millones de ddlares).
Como se observa en la Grafica 3.1.4-m, a partir
de 2013, y con la excepcion del 2017, hay una
reduccion sostenida del resultado técnico que
ha venido afectando a la rentabilidad de la
industria aseguradora, hasta 2022 que vuelve a
valores positivos, tanto en el resultado técnico
como en el resultado financiero que crece un
3,3% hasta llegar a los 12,6 millones de
délares.

Por otra parte, el retorno sobre el patrimonio
neto (ROE) del mercado salvadorefio rompe la
tendencia de caida hasta 2021 y mejora en
2022, pasando del 4,6% en 2021 al 12,6% en
2022, registrando una mejora de 8,0 pp con
relacion a 2021, pero continla siendo inferior al
valor de 2012 (14,6%) en 2,0 pp. Una situacién
analoga se presenta al analizar el retorno sobre
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Grafica 3.1.4-1
El Salvador: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)

activos (ROA); en 2022, el indicador alcanzé
5,2%, manteniéndose 1,9 pp por debajo
respecto a 2012 y superior en 3,3 pp con
relacion al ano de 2021.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de El Salvador
durante el periodo 2012-2022 se ilustran en la
Grafica 3.1.4-n. En primer término, el indice de

penetracion (primas/PIB), en 2022, se mantuvo
por tercer ano consecutivo en 2,9%, un dato
superior en 0,5 pp del nivel observado en 2012.
El indice de penetracion en el mercado
asegurador salvadorefo, que venia mostrando
una tendencia plana en anos anteriores en
valores proximos al 2,5%, ha mejorado en los
ultimos tres anos, acercandose al promedio del
mercado latinoamericano que alcanzé el 3,0%
en 2022.

Por su parte, el indicador de densidad (primas
per capita) se situ6 en 143 délares en 2022,

Grafica 3.1.4-m
El Salvador: evolucidn de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-n
El Salvador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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superior al nivel alcanzado el afo previo (131
dolares). La densidad en el mercado asegurador
salvadoreno muestra una tendencia creciente a
lo largo de todo el periodo analizado, con un
crecimiento acumulado de 75,3% a lo largo de
2012-2022. Por ultimo, en lo que se refiere al
grado de profundizacién en el mercado
salvadoreiio (medida como la relacion de las
primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indice en 2022 se ubicd en
39%, registro que es 0,7 pp menor al valor
alcanzado en 2021 y 1,8 pp superior al valor en
2012,y con un periodo de 2016-2020 en el que el
indicador se vio estancado en torno al 35%.
Asimismo, los valores absolutos del indicador
para el promedio de los paises de la region
(42,3% para el 2022) siempre han estado por
encima del mercado de seguros salvadoreno,
aunque con una tendencia a converger a partir
de 2019.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La estimacion de la BPS para el mercado de
seguros salvadoreno entre 2012 y 2022 se
ilustra en la Grafica 3.1.4-0. En este sentido, la
brecha de aseguramiento, en 2022, se situo en
1.510 millones de doélares, representando 1,7
veces el mercado asegurador real al cierre de
ese ano. Por su parte, la estructura y evolucidén
de la BPS a lo largo del periodo analizado
muestra el predominio en la contribucidon de
los seguros de Vida. Asi, al cierre de 2022, el
61,3% de la brecha de aseguramiento

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

correspondié a los seguros de Vida (926
millones de délares), 5,9 pp menos que la
participacion que se observaba en 2012. De
otra parte, el 38,7% restante de la BPS estd
explicada por la contribucién del segmento de
los seqguros de No Vida (584 millones de
délares). Asi, el mercado potencial de seguros
en El Salvador al cierre de 2022 (compuesto por
la suma del mercado existente y la brecha de
aseguramiento), se estimé en 2.417 millones
de doélares, lo que representa 2,7 veces el
mercado asegurador total en El Salvador en
ese ano (véase la Gréfica 3.1.4-p).

Por otra parte, la Grafica 3.1.4-q ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real de seguros durante
2012-2022. La BPS para el segmento de los
seguros de Vida, como multiplo, presenta una
tendencia decreciente sostenida a lo largo del
lapso analizado (pasando de 4,5 a 2,6 veces).
Para el caso del segmento de los seguros de No
Vida, sin embargo, la tendencia de medio plazo
es mas estable, situdndose en valores proximos
al 1,1 veces en el lapso objeto del analisis. La
Grafica 3.1.4-r, por su parte, sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador
salvadorefo en la Ultima década, comparando la
situacion de 2022 frente a la de 2012. Conforme
a este analisis esquematico, se observa que la
situacion mejora en ambos ramos, con una
reduccion relativa de la BPS en ese lapso, pero
en mayor medida en el ramo de Vida.
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Grafica 3.1.4-0
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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Grafica 3.1.4-p
El Salvador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Finalmente, la Grafica 3.1.4-s presenta la
sintesis de la evaluacion efectuada respecto a
la capacidad del mercado asegurador
salvadoreno para cerrar la brecha de
aseguramiento, empleando para ese propdsito
un analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Gltimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2022 a lo largo de los diez afos
siguientes. En este sentido, el mercado de
seguros salvadorefio crecié a una tasa anual
promedio de 6,1% entre 2012 y 2022; el
segmento de los seguros de Vida lo hizo a una

tasa anual promedio de 6,6%, en tanto que el
segmento de los seguros de No Vida lo hizo al
9,8% anualmente. De mantenerse la misma
dindmica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de la proxima, la tasa
de crecimiento del mercado asegurador
salvadorefno resultaria insuficiente para cerrar
la brecha de aseguramiento determinada en
2022, tanto en el segmento de los seguros de
Vida (en los que la insuficiencia seria de 7,2 pp),
como en el segmento de los seguros de No Vida
(con una insuficiencia de 1,7 pp). Destaca,
ademas, el hecho de que la insuficiencia
disminuyd respecto al ejercicio efectuado el

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

ano anterior en ambos ramos, 0,1 pp en el
ramo de Viday 1,2 pp en el ramo de No vida.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Como antes se ha indicado, el indice de
Evolucion del Mercado (IEM) se emplea como

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

indicador de la tendencia general en la
evolucion y madurez de los mercados de
seguros. El resultado del calculo para el caso
del sector asegurador salvadoreno se presenta
en la Grafica 3.1.4-t. En general, la tendencia
del indicador es positiva y creciente a lo largo
del periodo 2012-2022, aunque con un
retroceso significativo en el periodo 2015-2018,
recuperandose a partir de entonces. No
obstante, el indicador todavia se mantiene, en
2022, por debajo del desempeno promedio de
los mercados aseguradores latinoamericanos.
A pesar de ello, debe destacarse que, desde el
ano 2020, la diferencia con el promedio de
mercado latinoamericano se va estrechando,
debido fundamentalmente al cierre de la
brecha aseguradora en el segmento de los
seguros de Vida.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.1.4-u se ilustra, de forma
esquematica, la situacion del mercado
asegurador salvadorefio en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados previamente. En este sentido, se
observa que la situacion del mercado
asegurador de El Salvador se sitla por debajo
del promedio de América Latina para todos
ellos, y especialmente en lo que a la densidad
se refiere (aunque haya mejorado este ultimo

Grafica 3.1.4-s
El Salvador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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’ Grafica 3.1.4-t
El Salvador: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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30

ano). A pesar de ello, en el analisis de los
componentes cuantitativo (penetracion) vy
cualitativo (profundizacién) del desarrollo de la
actividad aseguradora en El Salvador, se
confirma una mejora a lo largo de la pasada
década, con aumentos en ambas dimensiones.

Rankings del mercado asegurador

Ranking total

En el ano 2022, en el mercado de El Salvador
operaban 23 entidades aseguradoras, las
mismas que el afo anterior. Los indices de

Grafica 3.1.4-u

El Salvador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)

y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)

Fuente: MAPFRE Economics

* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.4-v
El Salvador: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
Herfindahl y CR5 muestran que el grado de mercado de las cinco primeras aseguradoras
concentracion de ese mercado esta en niveles (CR5), en 2022, supuso el 66,3% del total de
similares al de hace una década. Si bien es primas, registrando una reduccion de la
cierto que descendio en el periodo 2013-2018, a concentracion con respecto a 2021 (68%),
partir de 2019 se observa una nueva tendencia a aunque con la misma tendencia a mayores
mayores niveles de concentracion de la niveles a partir de 2019 (véase la Grafica 3.1.4-v).
industria, con un Herfindahl que, desde 2021, se
sitla por encima del umbral de concentracion Ahora bien, en el ranking total de grupos
moderada. En el mismo sentido, la cuota de aseguradores en 2022 (véase la Grafica 3.1.4-
Grafica 3.1.4-w
El Salvador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
W 2022 2021
s1SA I — 27,0 %
Gura I 16,1 %
| %
MAPFRE 1.9 %
; L I 1,4
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Pan-American Life ~ T— .7 %
Atlantida Vida ~ — 4.0 %
Seguros Azul I 3.4 %
Davivienda . 3. %
Fedecrédito . 3.2 %
0% 10% 20 % 30%
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero)
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Grafica 3.1.4-x
El Salvador: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)

VIDA
M 2022 2021

gion N 3 %
Sura T 114 %

Atlantida Vida ™8 10,0 %
Davivienda ™®55%
Fedecrédito ™™ 5.4%
Pan-American Life M 5.3 %
MAPFRE M 52%
Seguros Azul  WM5.1%
Assg M30%
Futuro B24%
0% 25 % 50 %

NO VIDA
B 2022 2021

Sura I 19,0 %
Agricola Comercial ~ EEGG—_—I_III_IUU 17,6 %
SISA I 171 %
MAPFRE SN 16,1 %
I 9.1 %
N 44 %

Assa

Pan-American Life

La Central 2.6 %

0,
Seguros Azul I 2.4%
Quilitas MW 23%

0,

Davivienda 2.1 %

0% 5% 10% 15% 20% 25%

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

w), los seis primeros puestos permanecen
inalterados. El primer puesto es para SISA, con
una cuota de mercado de 27,0% (menor en -0,4
pp respecto al afo previol. En el segundo
puesto se encuentra Seguros Sura, con una
cuota de mercado del 16,1% (menor en -1,7 pp
a 2021) y, en el tercer lugar, se mantiene
MAPFRE, con una cuota de mercado del 11,9%
(menor en 0,3 pp respecto al afo previo).
Ademas, cabe destacar la subida de Seguros
Azul hasta el octavo puesto del ranking,
escalando dos posiciones y con una cuota de
mercado de 3,4%. También sube una posicion
en el ranking Atlantida Vida, con una cuota de
mercado del 4% y se sitla séptima.

Rankings No Vida y Vida

Analizando los principales segmentos del
mercado, las tres primeras posiciones del
ranking de grupos aseguradores de No Vida
estdn ocupadas por Seguros Sura [con una
cuota del 19,0%), la cual mantiene el liderato,
seguida de Aseguradora Agricola Comercial
(con el 17,6%), que asciende 2 posiciones hasta
el segundo puesto, y cierra la terna SISA, que
desciende una posicion, con el 17,1% de cuota
de mercado. Por su parte, MAPFRE (con una
cuota del 16,1%) pasa del tercer al cuarto
puesto y, en la parte final, sube Qualitas tres

puestos y permanece Davivienda cerrando el
ranking en el décimo puesto. Por lo que se
refiere al ranking de grupos aseguradores del
segmento de Vida, SISA lidera la clasificacion,
con el 42,3% de las primas. Por su parte Sura,
con una cuota de mercado del 11,4%, y
Atldntida Vida, con una cuota del 10,0%,
mantienen la segunda y tercera posiciones,
respectivamente. El resto de las aseguradoras
intercambian posiciones, permaneciendo
Seguros Futuro en la udltima posicion del
ranking en 2022 (véase la Grafica 3.1.4-x).

Aspectos regulatorios relevantes

En cuanto a los aspectos regulatorios
relevantes de 2022, destaca que el Comité de
Normas del Banco Central de Reserva de El
Salvador, durante el 2022, aprobdé diversa
normativa. En primer término, la Normativa
Técnica sobre Medidas de Ciberseguridad en
Canales Digitales (aprobadas el 21 de febrero
de 2022), las cuales regulan las medidas de
ciberseguridad que los bancos, sociedades de
ahorro y crédito y bancos cooperativos deben
implementar para recopilar, procesar,
transmitir y almacenar la informacion de los
productos y servicios financieros que estas
entidades ofrecen a sus clientes en canales
digitales. En segundo término, las
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modificaciones a las Normas Técnicas para el
Deposito de Pélizas de Seguros, a las Normas
para la Constitucion de las Reservas Técnicas
de las Sociedades de Seguros, al Instructivo
para Constituir y Operar Nuevas Sociedades de
Seguros y al Instructivo sobre la Transferencia de
Acciones de Sociedades de Seguros (aprobadas el
31 de agosto de 2022), mediante las cuales se
mejord el establecimiento de procedimientos,
plazos, caneles de comunicacion, roles vy
responsabilidades para el supervisor y las
aseguradoras. Y, finalmente, las Normas Técnicas
para la Remision de Informacién de las
Sociedades de Seguros para la Elaboracion de
Estadisticas de la Actividad Aseguradora
(aprobadas el 17 de marzo de 2023}, las cuales
establecen las condiciones y requisitos para la
remision de informacion periddica que las
aseguradoras deben remitir a la Superintendencia
del Sistema Financiero sobre las actividades
del sector asegurador.

Por otra parte, la Asamblea legislativa aprobo
tres cambios legales de relevancia. En primer
término, las reformas a la Ley del Registro y
Control Especial de Contribuyentes al Fisco,
aprobada mediante Decreto Legislativo No. 203
del 15 de diciembre de 2021, la cual permitiod,
entre otros aspectos, la homologacion del
NUumero de Identificacion Tributaria con el
Ndmero del Documento Unico de Identidad. En
segundo lugar, esta la aprobacién de una nueva
Ley del Cuerpo de Bomberos, mediante Decreto
Legislativo No. 520 del 4 de octubre de 2022, con
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la cual se incluyd el cobro de un impuesto del
5% a todo seguro, excluyendo a los seguros en
créditos hipotecarios. Y, por ultimo, la
aprobacion de una nueva Ley Integral del
Sistema de Pensiones, mediante Decreto
Legislativo No. 614 del 20 de diciembre de 2022.

3.1.5 Nicaragua
Entorno macroeconomico

La economia nicaragiiense se desacelerd en
2022, presentando un crecimiento real del PIB
del 4,0%, frente al crecimiento del 10,3% en
2021, ano de crecimiento atipico tras el proceso
de reapertura econémica post-pandemia, por lo
que se debe en buena parte al efecto base en la
comparacion, pero también al fuerte repunte de
la inflacion en ese pais (10,4% de inflacion
media en 2022) y en el resto del mundo, con el
consiguiente deterioro de los términos de
intercambio con el exterior por el repunte de
los precios de la energia y de los alimentos
(véase la Grafica 3.1.5-a). En cualquier caso, se
trata de un crecimiento econémico significativo
apoyado en un mejor comportamiento del
empleo, el crédito y las remesas del exterior
que impulsaron el consumo privado, teniendo
en cuenta los retrocesos que sufrié su
economia incluso en los afos previos a la
pandemia y la desaceleracion de sus principales
socios comerciales, en especial de los Estados
Unidos.

Grafica 3.1.5-a
Nicaragua: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de cordobas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Por otro lado, el saldo fiscal del gobierno
central mejord en 2022 presentando un
superavit del 1,3% del PIB (frente al déficit del
0,7% en 2021), tras la implementacion de las
reformas sobre Ley de Concertacion Tributaria
y sobre el Reglamento de la Ley de Seguridad
Social para equilibrar las cuentas publicas
mediante la contencidon del gasto publico y la
elevacion de la recaudacion del impuesto sobre
la renta y al consumo. Por su parte, la deuda
publica anual (interna y externa) respecto al
PIB ha disminuido, suponiendo el 60,4% (frente
al 65,2% de 2021), por lo que sigue en niveles
altos tras el fuerte incremento que sufrié a
consecuencia de las ayudas desplegadas
durante el periodo de la pandemia. Respecto al
sector externo, la balanza en cuenta corriente
cerro el 2021 con un déficit de 1,4% del PIB
(3,1% en 2021), ante el crecimiento significativo
de las importaciones por la reapertura
economica y el repunte de los precios
internacionales. Respecto a la politica
monetaria, el Banco Central de Nicaragua
aplicd una postura contractiva y, entre enero y
noviembre, aumentd la tasa de referencia de
reportos monetarios en 300 puntos basicos
(pbs), de un 3,50% a un 6,50%, en consonancia
con las decisiones internacionales sobre los
tipos de interés y en respuesta a la aceleracion
de la inflacién. Por su parte, la inflacidn
interanual en diciembre de 2022 se ubicé en el

11,6% (inflacién media anual de 10,4% en
2021).

Para 2023, MAPFRE Economics ha estimado un
crecimiento real de la economia nicaragiiense
del 2,6% y del 2,2% para 2024. Por su parte, la
CEPAL ha previsto un crecimiento del 2,4% en
2023 y del 2,1% en 2024, lo que supone una
desaceleracion, resultado de un menor
dinamismo de la economia mundial, y de los
Estados Unidos en particular, situacion que
afectard las exportaciones, asi como los flujos
de remesas y la inversion extranjera directa.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2021, las primas del mercado asegurador
nicaraglense ascendieron a 8.554 millones de
cérdobas (238 millones de délares), lo que
supone un aumento nominal del 10,6% vy real
del 0,1% respecto al afo anterior (véanse la
Tabla 3.1.5 y la Grafica 3.1.5-b). Por otra parte,
el mercado asegurador nicaragliense en 2022
mejora respecto al ano 2021 en todos los
ramos y modalidades, superando los niveles en
términos reales en los ramos de Incendios,
Seguros obligatorios y Transportes.

Tabla 3.1.5
Nicaragua: volumen de primas’ por ramo, 2022

Millones Millones
de cordobas de USD

Nominal (%) Real (%)
0,1

Total 8.553,7 238,2 10,6

Vida 1.588,5 44,2 9,3 -1,0

No Vida 6.965,2 194,0 10,9 0,4
Automoviles 1.406,1 39,2 9,0 -4
Incendios y lineas aliadas 2.398,7 66,8 12,9 2,2
Obligatorios? 1.195,3 33,3 15,9 5,0
Otros ramos 724,1 20,2 6,7 -3,4
Salud 5273 14,7 8,6 -1,7
Accidentes personales 179.,3 5,0 2,2 -7,5
Crédito y/o caucién 135,7 3,8 5,6 A
Transportes 178,4 5,0 22,2 10,7
Responsabilidad civil 220,4 6,1 0,5 -9.1

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

1/ Primas netas emitidas
2/ Incluye el seguro obligatorio de automéviles

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.5-b
Nicaragua: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de cérdobas; tasas de crecimiento nominal anual, %)

PRIMAS

I NoVida B Vida
9.000
6.000
3.000

201¢ I

2017 [N

2021 [ N
2022 [

fee]
o
o~

2019 I
2020 [N

o
2012 [
2013 [
2014 [
2015 [N

CRECIMIENTO
M Total = Vida = NoVida

30 %
20 %
10 %
0%

-10% ~N o ~r [Tl ~0 o~ [ee] o~ o — o~

- = = = = = = < & o o

S 8 T 2 8 2 2 8 8 8 1%

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

Desde el punto de vista de los segmentos del
mercado, los ramos de Vida, que representan el
18,6% del total, crecieron un 9,3% (misma cifra
que el afo anterior], hasta alcanzar los 1.588
millones de cérdobas (44 millones de dodlares).
Por su parte, las primas de los ramos de No Vida
crecieron un 10,9%, lo que se traduce en 2,1 pp
menos que en 2021, hasta situarse en 6.965
millones de coérdobas (194 millones de
délares). Respecto a las tres modalidades mas
importantes: Incendios mostré un buen
comportamiento (12,9%), asi como
Automoviles y Seguros obligatorios que
tuvieron un crecimiento del 9,0% y del 15,9%,
respectivamente. Tras ellos, el ramo de
Transportes, de menor importancia en valores
absolutos, alcanzé el mayor crecimiento de
todos los ramos, con un crecimiento nominal
del 22,2% y 10,7% real.

Por otra parte, la participacion de las primas
totales y por segmentos Vida y No Vida
respecto al mercado global latinoamericano ha
crecido en los Ultimos diez anos en 5 pbs para
el total, 3 pbs para el ramo de Viday 7 pbs para
el ramo No Vida. No obstante, debe destacarse
que en los dos ultimos afos dicha participacion
se ha venido reduciendo. El ramo de No Vida
presenta mayor peso (0,2% en 2022) sobre el
conjunto de América Latina que el ramo de
Vida, que se mantiene en el 0,06%. Asi, la
proporcion del total de primas nicaragiienses
en el total de América Latina ha pasado del
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0,09% en 2012 al 0,14% en 2022 (véase la
Gréafica 3.1.5.-c).

Todo lo anterior supuso un crecimiento total
del 10,6% registrado por el mercado
asegurador nicaragiiense en 2022, continuando

Grafica 3.1.5-c
Nicaragua: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Bancos y de Otras Instituciones Financieras y organismos
supervisores de la region)
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Grafica 3.1.5-d
Nicaragua: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 17,7 3,5 14,3
2013 191 4,7 14,4
2014 19,0 4,0 15,0
2015 12,6 2,0 10,6
2016 12,5 3.8 8,7
2017 13,2 3,1 10,0
2018 6,8 2,4 4,
2019 -4,2 -1.2 -3,1
2020 1.8 -0,6 2,4
2021 12,3 18 10,5
2022 10,6 1.8 8,9

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

con el crecimiento del 12,3% de 2021. En dicho
crecimiento, el segmento de Vida contribuye
positivamente con 1,8 pp, por lo que el
crecimiento se debidé fundamentalmente a los
8,9 pp aportados por los seguros de No Vida
(véase la Gréfica 3.1.5-d).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.5-e presenta la evolucion a lo
largo del periodo 2012-2022 del balance agre-

gado sectorial de la industria aseguradora
nicaragiiense. Conforme a esta informacion,
en 2022, los activos totales se situaron en
15.918 millones de cordobas (436 millones de
délares), en tanto que el patrimonio neto as-
cendié a 6.809 millones de cérdobas (3,0%
mas que en 2021). Asi, en el afo de 2012, el
nivel de capitalizacion agregado del sector
asegurador de Nicaragua, medido sobre los
activos totales, se situaba en el 29,4%, incre-
mentandose de manera progresiva a lo largo

Grafica 3.1.5-e
Nicaragua: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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del periodo 2012-2022 hasta llegar a repre-
sentar el 42,8% del activo total a finales de
2022.

Inversiones

En la Grafica 3.1.5-f, por su parte, se muestra
la evolucion de las inversiones, en tanto que
las Graficas 3.1.5-g y 3.1.5-h ilustran la
composicion de la cartera agregada a nivel
sectorial a lo largo del periodo 2012-2022.
Conforme a estos datos, en 2022 las
inversiones alcanzaron 11.648 millones de
cérdobas (319 millones de dédlares],
concentrandose en instrumentos de deuda y
renta variable el 87,0%, un 8,9% en tesoreria 'y
el 4,1% restante en inversiones inmobiliarias.

En general, en la evolucion de la composicidn
de la cartera de inversiones del mercado
asegurador en Nicaragua a lo largo de la ultima
década, se observa una cierta estabilidad, con
la preeminencia de las inversiones en
instrumentos de deuda y renta variable.
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Grafica 3.1.5-f
Nicaragua: inversiones del
mercado asegurador
(millones de cérdobas)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

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

Grafica 3.1.5-h
Nicaragua: estructura
de las inversiones, 2022
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
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Provisiones técnicas
Grafica 3.1.5-i
L lucié ., lati L Nicaragua: provisiones técnicas del
a evolucion y composicion re ativa de las mercado asegurador
provisiones técnicas del sector asegurador (millones de cérdobas)
nicaragiense a lo largo del periodo 2012-2022
se muestra en las Graficas 3.1.5-i 3-1-5-j y 7,000
3.1.5-k. En este sentido, en 2022, las provisiones
técnicas se situaron en 6.129 millones de 4.000
cérdobas (168 millones de délares). EL 14,7% de '
ese total correspondio a las provisiones técnicas
. o o 5.000
de los seguros de Vida, el 29,1% a la provision
para primas no consumidas y riesgos en curso 4000
de los seguros de No Vida, el 32,8% a la '
provision para prestaciones, y el 23,4% restante 3000
a la provision para riesgos catastroficos. '
. - , 2.000
Conviene senalar que, a lo largo del periodo
2012-2022, se observa un crecimiento sostenido 1.000
de las provisiones técnicas en términos
absolutos, tanto las relacionadas con los 0
seguros de_ Vida como las que respaldan los d_e % % % g § % % % § g g
No Vida, viéndose interrumpida esta tendencia
en 2018-2020 para ambas provisiones, si bien se
mantienen bastante estables sus pesos relativos Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
alo largo de toda la serie. Destaca el porcentaje de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)
significativo de las provisiones por riesgos
Grafica 3.1.5-j Grafica 3.1.5-k
Nicaragua: estructura de las Nicaragua: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2022
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Grafica 3.1.5-1
Nicaragua: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras)

catastroficos que, en 2022, supusieron el 23,4%
del total de provisiones.

Desempeno técnico

En lo relativo al desempefno técnico de la
industria aseguradora en Nicaragua, la Grafica
3.1.5-l ilustra la evolucion del ratio combinado
total del sector a lo largo de 2012-2022. En este
sentido, se observa que el ratio combinado, el
cual refleja el desempefio técnico del sector,
empeord en 0,9 pp en 2022 para situarse en el
97,1%, cifra similar a la observada en el ano

2020, debido fundamentalmente al crecimiento
del ratio de gastos en 2,3 pp, hasta situarse en
54,7%. El ratio de siniestralidad, por su parte,
decrece en 1,4 pp hasta el 42,4%.

Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado neto del sector
asegurador nicaragliense fue de 628 millones
de cérdobas (17 millones de ddlares), un
-14,4% menor que el registrado el afno previo, a
partir de un deterioro en el resultado técnico.
Por lo que se refiere a la rentabilidad, el
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Nicaragua: evolucion de la penetracién, densidad y profundizacion
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retorno sobre el patrimonio neto (ROE]) del
sector se ubicé en 9,4% en 2022, cayendo en 2,4
pp con relacion a 2021. Una situacion similar se
presenta al analizar el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzdé 4,1% en 2022, lo que
significo un descenso de 1,1 pp respecto al ano
previo (véase la Gréafica 3.1.5-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador nicaragiliense
a lo largo del periodo 2012-2022 se ilustran en
la Grafica 3.1.5-n. Primeramente, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2022 se situd en
1,5%, 0,1 pp, por debajo del nivel registrado en
2021, y 1,5 pp por debajo del promedio de
América Latina. Como se desprende de estos
datos, el indice de penetracion en el mercado
nicaragliense creci6 ininterrumpidamente has-
ta el 2018, para comenzar a descender ligera-
mente desde entonces en valores por debajo
del 1,6%, mientras que la tendencia promedio
similar del mercado asegurador de América
Latina en su conjunto desde el 2018 se mues-
tra ligeramente divergente aproximandose a
valores del 3,0%.

La densidad del seguro en Nicaragua (primas
per capita), por su parte, se situé en 1.231
cérdobas (34 dodlares), lo que representa una
subida de 9,0% con respecto al nivel alcanzado
el ano previo (1.129 cérdobas). A diferencia de
la penetracién, la densidad (medida en moneda

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

local) muestra una tendencia creciente, salvo
en el periodo 2019-2020, con un aumento
acumulado del 128% a lo largo del periodo
2012-2022. Por ultimo, en lo referente al grado
de profundizacion en el mercado nicaragliense
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indice en 2022 se situd en
18,6%, es decir, 2,8 pp por encima del nivel
observado en 2012 y, en general, en linea y
siempre por debajo de la tendencia del conjunto
de los mercados de América Latina en -25 pp
de media. Asi, en niveles absolutos, la
profundizaciéon se encuentra aln muy debajo
del promedio de la region (42,3% en América
Latina para 2022).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.5-0 se ilustra la estimacion de
la BPS para el mercado de seguros de
Nicaragua entre 2012 y 2022. En este sentido, la
brecha de aseguramiento en 2022 se situd en
34.746 millones de cdrdobas (968 millones de
délares), representando 4,1 veces el mercado
asegurador real en Nicaragua al cierre de ese
ano. La estructura y evolucion de la BPS a lo
largo del periodo analizado muestra el
predominio en la contribucién de los seguros
de Vida, de forma similar a lo que ocurre con la
mayor parte de los mercados de América
Latina. Asi, al cierre de 2022, el 61,4% de la
brecha de aseguramiento (61,8% en 2021)
correspondié a los seguros de Vida (21.343
millones de cordobas), lo que representa 5,4 pp

Grafica 3.1.5-0
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de cérdobas)
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Grafica 3.1.5-p
Nicaragua: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de cérdobas)
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menos que la participacion que se observaba
de parte de ese segmento en 2012; el 38,6%
restante de la brecha se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (13.403 millones de cérdobas). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Nicaragua al cierre de 2022 (la suma del
mercado real y la BPS), se estimd en 43.300
millones de cérdobas (1.206 millones de
ddlares), lo que representa 5,1 veces el
mercado asegurador total en ese afio (véase la
Grafica 3.1.5-p).

De manera complementaria, la Grafica 3.1.5-q
muestra la estimacion de la brecha de

aseguramiento como multiplo del mercado real
de seguros en Nicaragua. De acuerdo con esa
métrica, la BPS como multiplo presenta una
tendencia general decreciente a lo largo del
periodo 2012-2022, tanto para el caso del
segmento de los seguros de Vida (pasando de
22,2 a 13,4 veces), como para los seguros de No
Vida (que pasan de 2,1 a 1,9 veces). No
obstante, es resenable el hecho de que la
brecha de aseguramiento, como multiplo del
mercado, muestra un tendencia creciente a
partir de 2019, tanto en la medicidn total, como
en los segmentos de los seguros de Vida y de
No Vida.

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

La Grafica 3.1.5-r sintetiza la evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real de los
segmentos de negocio de Vida, de No Vida y el
total del mercado asegurador nicaragiiense en la
ultima década, comparando la situacion de 2022
frente a la de 2012. De este andlisis esquematico
se desprende que la situacion del mercado
mejora fundamentalmente en el ramo de Vida, en
términos de brecha de aseguramiento como
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multiplo del mercado real, en tanto que
practicamente no varia en lo que se refiere a la
BPS en el segmento de los seguros de No Vida.

Finalmente, en la Grafica 3.1.5-s se sintetiza la
evaluacidn respecto a la capacidad del mercado
asegurador nicaragiiense para cerrar la brecha
de aseguramiento, empleando para ello un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la BPS
determinada en 2022 a lo largo de la siguiente
década. Conforme a este andlisis, el mercado
de seguros nicaragiiense crecid a una tasa
anual promedio de 10,1%; crecimiento que se
integré por una tasa anual de 11,9% en el
segmento de los seguros de Vida, y una tasa
promedio anual de 9,8% para el caso de los
seguros de No Vida. De ello se desprende que,
de mantenerse la misma dindmica de
crecimiento observada en la pasada década a lo
largo de los siguientes diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador
nicaragiiense seria insuficiente para conseguir
el objetivo senalado en 7,5 pp para el mercado
total; para el caso de los seguros de Vida, la
tasa observada seria insuficiente en -18,7 pp, y
en -1,6 para el segmento de No Vida. Debe
senalarse que, en comparacion con el ejercicio
realizado en 2021, se amplia el deterioro en la
capacidad del mercado de seguros de
Nicaragua para cubrir la BPS.
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Grafica 3.1.5-s
Nicaragua: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.1.5-t
Nicaragua: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.5-t presenta la actualizacidn del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador nicaragliiense. El I[EM, que
se emplea como indicador de la tendencia
general observada en la evolucidon y madurez
de los mercados de seguros, muestra para el
caso del mercado asegurador de Nicaragua

una tendencia positiva a lo largo del periodo
2012-2018. A partir de 2019, sin embargo, esa
tendencia se revierte presentando una caida en
sus cifras que lo hacen hace divergir del
promedio de América Latina. Como se
desprende de esta informacion, la tendencia
sigue, en términos generales, a la registrada
por el promedio de los mercados aseguradores
de Latinoamérica llegando a converger en el

Grafica 3.1.5-u
Nicaragua: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.5-v
Nicaragua: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR3, %)
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2018, para luego mostrar una tendencia
divergente hasta 2022 cuando presenta la
mayor diferencia de este indicador entre
Nicaraguay el promedio latinoamericano.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

A manera de sintesis, la Grafica 3.1.5-u muestra
de forma esquematica la situacion del mercado
asegurador nicaragiiense en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales
previamente analizados. En este sentido, se
observa que la situacion del mercado
nicaragiiense queda por debajo del promedio de
América Latina, en lo que a la penetracion,
densidad y profundizacion se refiere, si bien el
indice de evolucion del mercado presenta un
valor mas cercano al de la media de la regidn.
Asimismo, en el anélisis de la dindmica
cuantitativa (penetracién) y cualitativa
(profundizacién) de desarrollo del mercado, se
observa igualmente una retracciéon de su
tendencia positiva a partir de 2020.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el 2022, el sector asegurador de Nicaragua
mantuvo su estructura con solo cinco entidades

Fundacion MAPFRE

aseguradoras operando en el mercado. A pesar
de este reducido nimero de participantes, a lo
largo de esta ultima década, se observa un
ligero descenso en la tendencia de los niveles
de concentracion del mercado (véase la Gréfica
3.1.5-v). El indice Herfindahl ha mostrado
estabilidad a lo largo del periodo de analisis,
situandose, sin embargo, por encima del
umbral tedrico que indica altos niveles de
concentracién. Lo mismo ocurre al revisar el
indice CR3 (la participacion de mercado de las
tres mayores entidades) construido para el
mercado nicaragiense, el cual muestra la
ligera tendencia a la reduccion de los niveles de
concentracion de la industria a lo largo del
periodo analizado, pero aun con niveles
significativamente altos.

Por lo que se refiere al ranking total del
mercado nicaragliense en 2022, América
ostenta el primer sitio, con una participacion de
mercado del 26,7%. Los dos siguientes lugares
del ranking son ocupados por Assa, con el
24,8%, y Lafise, con una cuota del 21,6%.
Cierran el ranking Iniser y MAPFRE, con una
cuota del 19,3% y 7,7%, respectivamente (véase
la Grafica 3.1.5-w).

Rankings No Vida y Vida

Por su parte, en el ranking de No Vida, la
compania lider del mercado nicaragliense en
2022 fue de nuevo América, con una cuota del
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Grafica 3.1.5-w
Nicaragua: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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27,9% del mercado, en tanto que el segundo y
tercer puestos fueron ocupados por Assa
(23,7%) y Lafise (21,2%), como ocurriera en el
antes referido ranking del mercado total (véase
la Gréafica 3.1.5-x). FInalmente, el ranking
correspondiente a las entidades que operan los
seguros de Vida sigue encabezado por Assa,
con el 29,6% del mercado, en tanto que Lafise,
con un 22,9% de cuota de mercado (0,7 pp mas
que el afo anterior) adelanta a América que
ocupa el tercer lugar (21,4% de cuota de
mercado un 3,6% menos que el afio anterior).
Les siguen Iniser (19,0%) y MAPFRE con un
7,0% (esta dltima con 1,8 pp mas que el afo
anterior).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a los principales aspectos
regulatorios del mercado asegurador nicaragliense

en el ano 2022, cabe destacar que, en materia
legal, en dicho periodo no se aprobaron leyes o
reformas a leyes relacionadas con esta materia
financiera. Sin embargo, en materia normativa
se produjo la emision de diversos ajustes de
caracter regulatorio por parte de la
Superintendencia de Bancos y de Otras
Instituciones Financieras, entidad encargada de
la supervision de la actividad aseguradora en
ese pais: (i) la Norma sobre Compras y Ventas
de Activos Crediticios (aprobada mediante
Resolucion CD-SIBOIF-1360-1-FEB14-2023 del
14 de febrero de 2023); (i) la Norma de
Actualizacion del Capital Social de las
Sociedades de Seguros (aprobada en Resolucion
CD-SIBOIF-1346-3-N0V22-2022 del 22 de
noviembre de 2022); [iii) la Norma para la
Tramitacion de Recursos Administrativos
(aprobada mediante Resoluciéon CD-
SIBOIF-1325-1-JUL26-2022 del 26 de julio de

VIDA

B 2022 2021

I — 22,9 %

Lafise
A 00 0
América 21,4 %
Iniser I 19,0 %
0,
MAPERE I 7,0 %
0% 10 % 20 % 30 %

Assa S 29, %
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2022); (iv) la Norma sobre Firma Pre-impresa o
Impresa Electrénicamente en Documentos
Contentivos de Operaciones o Servicios
Financieros [(aprobada en Resolucion CD-
SIBOIF-1317-1-JUN14-2022 del 14 de junio
2022); (v) la Norma de Reforma a los Articulos
4, 8y 9 de la Norma sobre Limites de Inversion
de las Sociedades de Seguros, Reaseguros y
Fianzas (aprobada en Resolucién CD-
SIBOIF-1380-1-MAY29-2023 del 29 de mayo de
2023), y [vi] la Norma de Reforma al Articulo 5
de la Norma para la Implementacion del Marco
Contable para las Compahias de Seguros,
Reaseguros y Afianzadoras (aprobada en
Resolucion CD-SIBOIF-1346-4-N0V22-2022 del
22 de noviembre de 2022).

Por otra parte, cabe senalar que, durante el
2023, se encuentra en proceso de aprobacion
un proyecto de Norma sobre Contralor
Normativo, y una reforma a la Norma para la
Autorizacion y Funcionamiento de los
Intermediarios de Seguros.

3.1.6. Costa Rica
Entorno macroeconomico

La economia de Costa Rica se desacelerd en
2022, con un crecimiento del 4,3% en
términos reales, frente al 7,6% de 2021, afno
de crecimiento atipico por el proceso de
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reapertura econdmica una vez superados los
peores momentos de la pandemia (véase la
Grafica 3.1.6-a). Ademas del efecto base por
el alto crecimiento del ano previo, esta
desaceleracion del PIB en términos reales se
debid al repunte de la inflacion (8,3% promedio
en 2022), en un contexto internacional que
presiono al alza el precio de la energia y de los
alimentos. Con independencia de ello, se trata
de un crecimiento econdmico significativo, por
encima de los crecimientos anteriores a la
pandemia basado en el consumo privado, con la
ayuda del mejor comportamiento de las
exportaciones y de la recuperacion del turismo.

Por otro lado, de acuerdo con informacion del
Consejo Monetario Centroamericano, la deuda
publica (interna y externa) costarricense
alcanzd el 82,4% del PIB al cierre de 2022
(78,6% en 2021), con un déficit fiscal del
gobierno central que mejord, cerrando el afno
en el 2,5%, frente al 5,0% del ano anterior,
gracias a las medidas que el gobierno ha venido
implementando para fortalecer las finanzas
publicas. En este sentido, en noviembre de
2022, Costa Rica se convirtié en el primer pais
del mundo en ser autorizado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI] para el acceso al
crédito a través del Servicio de Resiliencia y
Sostenibilidad.

Respecto a la politica monetaria, el Banco
Central de Costa Rica aplic6 una postura
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Grafica 3.1.6-a
Costa Rica: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de colones; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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contractiva para luchar contra el repunte de la
inflacion que, en el mes de diciembre, se situd
en el 7,9% (dejando la inflacién media anual en
el 8,3%). Ello llevd al banco central a
incrementar su tasa de referencia en siete
ocasiones en 2022, hasta ubicarla en un 9,0%, y
a aumentar el encaje bancario. Esto tuvo su
efecto en el tipo de cambio medio frente al
délar que se aprecié un 4,1%. En 2023, sin
embargo, el panorama ha cambiado
radicalmente y la inflacion ha caido de forma
abrupta hasta alcanzar valores negativos
( -2,3% interanual en el mes julio), lo que ha
motivado un cambio de orientacion de la
politica monetaria, nuevamente mas

consecuencia del fuerte incremento de las
tasas de interés. De acuerdo con las
estimaciones del Ministerio de Hacienda, el
déficit del gobierno central continuaria su
tendencia a la baja, gracias a un nuevo
aumento de los ingresos y a la contencidn del
gasto en el marco de la regla fiscal. Asi, el
balance primario se situaria en un 1,5% del
PIB, lo que permitiria seguir reduciendo el
coeficiente de deuda publica como porcentaje
del PIB.

Mercado asegurador

Crecimiento

acomodaticia, reduciendo la tasa de referencia
en cuatro ocasiones hasta dejarla en el 6,5% en

su reunién del mes de julio. En 2022, el volumen de primas del mercado

asegurador costarricense ascendié a 1.017.756
millones de colones (1.572 millones de
délares), lo que supone un incremento nominal
13,1% y un crecimiento real del 4,4% respecto
al ano anterior (véanse la Tabla 3.1.6 y la
Grafica 3.1.6-b). El desempefio del mercado se
seguros costarricense ha crecido a un
promedio del 8,9% en los Ultimos siete afos,
desde el descenso registrado en 2015 (-9,4%],
ano en el que cambid el criterio implementado
por el Instituto Nacional de Seguros (la entidad
aseguradora de mayor cuota de mercado) para
contabilizar las primas, con el fin de ajustarlo a
la normativa vigente'8. Asimismo, las primas de

De cara a 2023, las estimaciones de MAPFRE
Economics respecto al crecimiento del PIB de
Costa Rica se sittan en el 3,6% y en el 3,2%
para 2024. Por su parte, la CEPAL prevé que la
economia de Costa Rica presentara una tasa de
crecimiento del 3,8% en 2023 y el 3,4% en 2024.
Se prevé que, en 2023, las exportaciones de
bienes y servicios mostrarian una expansion
inferior que la registrada en 2022, debido al
menor dinamismo esperado de sus principales
socios comerciales. La demanda interna
también exhibiria un menor crecimiento, como

Tabla 3.1.6
Costa Rica: volumen de primas' por ramo, 2022

Millones Millones
de colones de USD Nominal (%)

Total 1.017.756,2 1.572,4 13,1 4,4
Vida 188.763,5 291,6 27,7 17,9
No Vida 828.992,8 1.280,7 10,2 1,8
Automoviles 239.958,9 370,7 4,0 -3,9
Incendios y lineas aliadas 119.394,8 184,5 10,7 2,3
Accidentes y salud 173.674,6 268,3 2,2 -5,6
Otros ramos 84.812,4 131,0 49,5 38,1
Transportes 14.497,8 22,4 14,0 53
Responsabilidad civil 23.271,3 36,0 10,3 1.8
Crédito y caucion 3.897,7 6,0 -52,5 -56,1
Agricola y pecuarios 286,1 0,4 34,6 24,3
Accidentes del trabajo 169.199,2 2614 16,7 7.8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)
1/ Prima bruta (seguro directo mas reaseguro aceptado)
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Grafica 3.1.6-b
Costa Rica: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de colones; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

los seguros de Vida, que suponen el 18,5% del
total, aumentaron en 2022 un 27,7% nominal,
hasta situarse en 188.763 millones de colones
(292 millones de ddlares), en tanto que las de
No Vida crecieron un 10,2%, hasta los 828.993
millones de colones (1.281 millones de
délares). Como se desprende de esta
informacion, en 2022, existe un crecimiento
generalizado de los ramos de aseguramiento
de No Vida, excepto en Crédito y caucidn
(-52,5%). Asi, aumenta la emisidn de primas en
el ramo mas representativo, Automoviles
(4,0%), asi como en el segundo ramo de mayor
volumen, Accidentes y salud (2,2%), aunque no
lograron batir a la inflacion. Asimismo, cabria
destacar el crecimiento del ramo de Accidentes
del trabajo que, con un 16,7%, se sitla como el
tercer ramo mas importante.

En la uUltima década, la evolucion de la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado
asegurador costarricense respecto al mercado
latinoamericano ha sido creciente, salvo por la
caida en el segmento de los seguros de No Vida
registrada en 2015 (debido a los ajustes los
criterios contables antes sefalados]) vy
nuevamente en el periodo 2020-2022. Aln asi, la
proporcion del total de primas costarricenses en
el total de América Latina ha pasado del 0,6%
en 2012 al 0,9% en 2022. La participacion en el
ramo de Vida, por su parte, ha crecido de

Fundacion MAPFRE

manera sostenida a lo largo de la pasada
década, pasando del 0,2% en 2012 hasta
alcanzar el 0,4% en 2022, mientras que el
aumento en la participacion en el ramo de No
Vida fue de 0,9% a 1,3% en ese periodo (véase
la Grafica 3.1.6-c).

Grafica 3.1.6-c
Costa Rica: participacion en las

primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
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Grafica 3.1.6-d
Costa Rica: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 16,2 33 12,9
2013 1.1 3,0 8,1
2014 20,2 1.4 18,8
2015 -9.4 -0,7 -8,7
2016 16,1 53 10,8
2017 14,5 1.4 13,0
2018 3,0 1,7 13
2019 7.9 1.2 6,7
2020 1.1 -1,0 2,0
2021 6,9 2,7 4,3
2022 13,1 4,5 8,5

De esta forma, del andlisis de la construccidn
por ramos del crecimiento del sector
asegurador costarricense, se desprende que la
mayor contribucion a este provino del
segmento de los seguros de No Vida. En 2022,
este segmento contribuyé con 8,5 pp de los 13,1
pp de crecimiento del sector en ese ano; la
contribucion de los seguros de Vida, por su
parte, fue UGnicamente de 4,5 pp (véase la
Grafica 3.1.6-d).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.1.6-e presenta el balance agregado
del sector asegurador costarricense para el
periodo 2012-2022. De acuerdo con esta
informacién, los activos totales en 2022
ascendieron 2.794.171 millones de colones
(4.710 millones de délares), mientras que el
patrimonio neto en ese ano se situ6 en
1.248.538 millones de colones (2.105 millones
de délares) con un decrecimiento de 3,9 pp

Grafica 3.1.6-e
Costa Rica: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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respecto al ano previo. Por su parte, los niveles
de capitalizaciéon agregados del sector
asegurador costarricense (medidos sobre los
activos totales) se sittan en torno al 43% en la
Ultima década, representando un 44,7% sobre
el total del activo en el ano 2022.

Inversiones

La evolucion de las inversiones a cargo del
sector asegurador costarricense se ilustra en
la Grafica 3.1.6-f, en tanto que las Graficas
3.1.6-gy 3.1.6-h presentan la composicion de la
cartera agregada de inversiones a nivel sectorial
de la industria aseguradora en el periodo
2012-2022. De acuerdo con estos datos, en el
ultimo ano del periodo analizado, las inversiones
totales alcanzaron 2.025 millardos de colones
(3.414 millones de délares), concentrandose en
instrumentos financieros en un 85,4%, tesoreria
un 5,3% e inmuebles un 9,3%. Por otra parte, se
observa que, a lo largo del periodo 2012-2022, la
estructura de las inversiones del sector
asegurador costarricense no muestra cambios
sustanciales, manteniéndose el predominio de
las inversiones en instrumentos financieros

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022
Grafica 3.1.6-f
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Grafica 3.1.6-g
Costa Rica: estructura de las
inversiones
(%)
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Grafica 3.1.6-h
Costa Rica: estructura
de las inversiones, 2022
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sobre las de tesoreria e inmuebles, con
aumento marginal en la participacion de las
inversiones inmobiliarias.

Provisiones técnicas

En la Grafica 3.1.6-i se muestra la evolucion a
lo largo del periodo 2012-2022 de las
provisiones técnicas del sector asegurador
costarricense. Conforme a esta informacion, en
2022, las provisiones técnicas se situaron en
1.043 millardos de colones (1.758 millones de
délares), contrastando con los 671 millardos de
colones (1.131 millones de délares) a los que
habian ascendido en 2012. Es importante
destacar que, a lo largo del periodo 2012-2022,
se ha dado un crecimiento sostenido de las
provisiones técnicas constituidas en términos
agregados por el sector asegurador de Costa
Rica, destacando sobre el resto el incremento
observado en 2014.

Desempeiio técnico

La evolucion del desempefno técnico de la
industria aseguradora de Costa Rica a lo largo
del periodo 2012-2022, medido a partir de la
evolucion del ratio combinado total de la
industria, se muestra en la Grafica 3.1.6-j. En
este periodo, cabe destacar el repunte de la
siniestralidad de los anos 2014 y 2015, donde
llega a su maximo (69,9 pp). Mientras, en 2022,
la siniestralidad cayd 5 pp, hasta el 52,5%. El

Grafica 3.1.6-i
Costa Rica: provisiones técnicas del
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ratio de gastos, por su parte, ha crecido 8,2 pp
para situarse en el 48,2%, y el ratio combinado
supera la barrera del 100% para situarse en el
100,6%, lo que supone un deterioro de 3,2 pp
respecto a la medicién de este pardmetro
técnico el afo previo.

Grafica 3.1.6-j
Costa Rica: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

[ Ratio de siniestralidad

o~
—
o
~N

[l Ratio de gastos

o~
o
o~

120 %

100 %

80 %

60 %

40 %

20 %

0%

2013 [
201 [
2015 [
201 [
2017 | T
2015 |
2019 I
2020 [
2022 [

Cambio anual en el ratio combinado (pp)

2012-13 . 8,2
2013-14 -1,9
2014-15 Jo3
2015-16 -5,7 [
2016-17 -5,9 I
2017-18 [
2018-19 I 5.7
2019-20 -7, N
2020-21 -4,3 I
2021-22 Y
-10 -5 0 5 10

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

Fundacion MAPFRE Rk




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.6-k
Costa Rica: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado neto del sector
asegurador costarricense fue de 58.871
millones de colones (91 millones de délares), la
cifra mas baja desde el 2016. El resultado
financiero, por su parte, cayéo mas de un 55%,
hasta los 74.326 millones de colones, lo que
apenas supone el 10% de las primas (24,1% el
ano anterior), mientras que el resultado
técnico mostro pérdidas por valor de 4.635
millones de colones (el aho previo obtuvo
beneficios por 18.087 millones de colones). Por
lo que se refiere a la rentabilidad, los
indicadores muestran una cierta estabilidad a
lo largo del periodo 2012-2019, para elevarse
durante el periodo de la pandemia (2020-2021)
y volver a caer en 2022, incluso por debajo de
los niveles previos a la emergencia sanitaria.
Asi, el retorno sobre el patrimonio neto (ROE]
se ubico en 4,6% en 2022, decreciendo 8,2 pp
con relacion a 2021. Lo mismo ocurre con el
retorno sobre activos (ROAJ, el cual alcanzd
2,1% en 2022, lo que significd un decrecimiento
de 3,9 pp respecto al afo anterior (véase la
Gréfica 3.1.6-k).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.1.6-L ilustra las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador costarricense a lo largo del

Fundacion MAPFRE

periodo 2012-2022. En este sentido, el indice de
penetracion (primas/PIB), en 2022, alcanzé el
2,3%; ello significa 1,0 pp mas que el afo
anterior, mostrando un aumento de 0,3 pp a lo
largo de la ultima década. El indice de
penetracion en el mercado de Costa Rica ha
mantenido una tendencia ligeramente
creciente (con mayor crecimiento en el caso del
segmento de Vida respecto al de No Vidal,
aunque situandose por debajo de los valores
absolutos de la penetracion promedio de
América Latina (3,0%).

En lo que se refiere al indicador de densidad
del seguro en Costa Rica (primas per cépital,
este se ubicd en 196.447 colones (303 délares),
lo que significa un incremento del 12,5% con
respecto al nivel alcanzado en 2021 (174.664
colones]. La densidad en el mercado
costarricense [medida en moneda locall
muestra, en general, una tendencia creciente a
lo largo del periodo 2012-2022, con la
excepcion del afo 2015 donde se produjo una
caida de -10,3% en el volumen de primas del
mercado, esencialmente a causa de un efecto
derivado del cambio en las normas para la
contabilidad de las primas que se ha
comentado previamente en este apartado del
informe.

Finalmente, en lo que se refiere al nivel de
profundizacién en el mercado asegurador
costarricense [primas de los seguros de Vida
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Grafica 3.1.6-L
Costa Rica: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, colones y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Grafica 3.1.6-m
Costa Rica: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de colones)
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respecto a las primas totales), el indice en 2022
se situd en 18,5%, 6,6 pp por encima del valor
que alcanzéd en 2012, con una tendencia
creciente a lo largo de todo el periodo de
analisis y a un ritmo similar a los valores
relativos del indicador para el promedio de
los paises de Ameérica Latina, aunque
consistentemente por debajo de este (42,3%
en América Latina en 2022).

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.6-m se presenta la estimacion
de la BPS para el mercado de seguros de Costa

Rica entre 2012 y 2022. Como se observa, la
brecha de aseguramiento en 2022 se situdé en
2.367 millardos de colones (3.656 millones de
dolares). La estructura y evolucion de la BPS a
lo largo del periodo 2012-2022 muestra un
fuerte predominio en la contribucion de los
seguros de Vida. De esta forma, al cierre de
2022, el 67,8% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida (1.604 millardos de colones), lo
que representa, sin embargo, 5,6 pp menos que
la participacion que se observaba por dicho
segmento en 2012. El 32,2% restante de la BPS
se explica por la contribucidén del segmento de
los seguros de No Vida (763 millardos de
colones). Asi, el mercado potencial de seguros

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

[0 BPS

Mercado real

4.000

3.000

2.000 @ @

1.000

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: MAPFRE Economics

Mercado
potencial

real

Variacion
2022-2012 118,3 % 59,5 %
2022-2021 13,1 % 3.3%

Mercado
real

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.6-0
Costa Rica: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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en Costa Rica al cierre de 2022 (estimado como
la suma del mercado real y la brecha de
aseguramiento), se estimé en 3.384 millardos
de colones (5.229 millones de dédlares), lo que
representa 3,3 veces el mercado asegurador
total en Costa Rica en 2022, mientras que en
2021 fue 3,5 veces (véase la Grafica 3.1.6-n).

La Grafica 3.1.6-0 ilustra el comportamiento de
la brecha de aseguramiento medida como

Grafica 3.1.6-p
Costa Rica: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

multiplo del mercado real. Este indicador
presenta una tendencia estable para el caso del
segmento de los seguros de No Vida
(manteniéndose en un multiplo en torno a 1), en
tanto que la BPS correspondiente al segmento
de los seguros de Vida presenta una tendencia
claramente decreciente a lo largo del lapso
analizado (pasando de 19,6 a 8,5 veces el
mercado real).

La Grafica 3.1.6-p, por su parte, sintetiza la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de
No Vida y el total del mercado asegurador
costarricense en la Ultima década, comparando
la situacion de 2022 frente a la de 2012. En este
sentido, del analisis esquematico se confirma
que la situacion, en términos de brecha, mejora
esencialmente en el segmento de los seguros
de Vida, manteniéndose practicamente
inalterada en lo que se refiere al segmento de
No Vida.

Por ultimo, en la Grafica 3.1.6-q se presenta la
evaluacidn respecto a la capacidad del mercado
asegurador de Costa Rica para cerrar la brecha
de aseguramiento. Al efecto, se emplea un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2022 a lo largo de la siguiente
década. De este andlisis se desprende que el
mercado de seguros costarricense creci6 a una
tasa anual promedio de 8,1% a lo largo del
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Grafica 3.1.6-q
Costa Rica: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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periodo analizado; crecimiento que se integrd
por una tasa anual de 13,0% en el segmento de
los seguros de Vida, y una tasa promedio anual
de 7,3% para el caso de los seguros de No Vida.
De esta forma, de mantenerse la misma
dindmica de crecimiento observada en la
pasada década a lo largo de los proximos diez
anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador en Costa Rica seria suficiente para
cerrar la brecha de aseguramiento en el
segmento de los seguros de No Vida, aunque
insuficiente en -12,2 pp para el caso de la BPS
de Vida. En comparacion con el ejercicio

realizado en 2021, cabe senalar que la
capacidad del mercado de seguros de Costa
Rica para cubrir la BPS ha mejorado.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La Grafica 3.1.6-r ilustra la estimacion del
indice de Evolucién del Mercado (IEM) para el
sector asegurador costarricense. Como antes
se ha puntualizado, el IEM se emplea en este
informe como indicador de la tendencia
general observada en la evolucidon y madurez

) Gréfica 3.1.6-r
Costa Rica: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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de los mercados de seguros. En el caso del
sector asegurador de Costa Rica, el IEM
muestra una tendencia positiva a lo largo del
periodo analizado. No obstante, es importante
destacar que esta tendencia podria encontrarse
sobreestimada en virtud del rapido crecimiento
del mercado de seguros de Vida, el cual parte
en 2005 de una base muy pequena. Por ello, la
referida Grafica 3.1.6-r muestra también un
ajuste para eliminar esa sobreestimacion vy
conocer la tendencia subyacente del
desempeno de ese mercado. Al hacer el ajuste
respectivo, se observa que el mercado de
seguros de Costa Rica ha mostrado un
desempeno en linea con el desarrollo promedio
de los mercados de la regidn.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

A manera de sintesis, la Grafica 3.1.6-s ilustra
de forma esquematica la situacion del mercado
asegurador costarricense en comparacion con
la media de América Latina, desde la
perspectiva de los distintos coeficientes
estructurales analizados. En este sentido, se
observa que su situacién queda por debajo del
promedio de América Latina en lo que a la
penetracion y profundizacidn se refiere, aunque
no asi en lo que respecta a la densidad e indice

de evolucion del mercado, donde sus
parametros exceden los promedio de la regidn.
Como se ha senalado en informes previos, esta
comparacion relativa pone de manifiesto el
escaso nivel de desarrollo del negocio de Vida
en el mercado costarricense respecto al
conjunto de la region y, al mismo tiempo, el
potencial de crecimiento que tiene este
segmento de la actividad aseguradora en ese
pais. Asimismo, en lo que se refiere al analisis
de las dimensiones cuantitativa (penetracion] y
cualitativa (profundizacién) del desarrollo de la
actividad de seguros en Costa Rica, se confirma
coémo, a lo largo de la pasada década, se ha
venido produciendo un desarrollo equilibrado,
con aumentos en ambas dimensiones del
analisis.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el mercado costarricense, operaron en 2022
un total de 13 entidades aseguradoras, las
mismas que en el ano anterior. Como se ha
comentado en versiones anteriores de este
informe, se trata de un mercado altamente
concentrado, que se abri¢ a la competencia en
el afio 2008, y en el que una sola entidad (el

Grafica 3.1.6-s
Costa Rica: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Grafica 3.1.6-t
Costa Rica: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia General de Seguros)

Instituto Nacional de Seguros, INS) acumula la
mayor parte de las primas. En este sentido, la
Gréfica 3.1.6-t ilustra los indices Herfindahly CR5
de la industria aseguradora costarricense. Como
se confirma de esos datos, los niveles de
concentraciéon se ubican muy por encima del
umbral tedrico que senala una alta concentracion
del mercado, aunque con una tendencia
decreciente que, en el medio plazo, podria llevar
al mercado asegurador a niveles de mayor
competencia.

En lo relativo al ranking total en 2022, los cinco
primeros grupos aseguradores siguen siendo
los mismos que lo integraban en 2021, con un
intercambio de posiciones entre MAPFRE (4,4%
cuota de mercado), que asciende a la cuarta
posicion en detrimento de Adisa (3,4%). El
ranking sigue liderado por el INS, con el 64,6%
de cuota de mercado, seguido a gran distancia
por Assa (8,2%) y Pan-American Life (7,5%). La
aseguradora Sagicor presenta la mayor caida
en el ranking respecto a 2021, abandonando la

INS
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Pan-American Life
MAPFRE
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Seguros del Magisterio
Qualitas

Best Meridian
Ocednica

Sagicor

Grafica 3.1.6-u
Costa Rica: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.6-v
Costa Rica: ranking Viday No Vida
(cuotas de mercado, %)
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sexta posicion del ano pasado y ocupando este
ano la décima, mientras que Seguros del
Magisterio y Qualitas la han sobrepasado,
ascendiendo una posicion para situarse en la
sexta y séptima, respectivamente, en tanto que
Best Meridian ha subido dos puestos hasta la
octava posicion (véase la Grafica 3.1.6-u).

Rankings No Vida y Vida

El ranking de grupos No Vida, por su parte,
sigue sin cambios en sus posiciones relativas
para los tres primeros grupos aseguradores,
manteniendo el liderazgo del INS, con una
cuota de mercado del 68,1%. A gran distancia
les siguen Assa (8,6%), Pan-American Life
(7,8%), MAPFRE, que asciende dos puestos
(2,9%), y Adisa (2,7%). Por ultimo, el INS es
también la primera entidad aseguradora de
Vida en el mercado costarricense, con una
cuota de mercado del 49,4%, seguida por
Seguros del Magisterio (13,3%), ocupando las
mismas posiciones que el ano anterior.
MAPFRE es la tercera en esta clasificacion
(10,7%]), con una ganancia de cuota de mercado
de 2,7 pp, con lo que adelanta a Adisa que se
sitla en cuarta posicion, con el 6,6% de cuota
de mercado (8,5% en 2021). En el resto del
ranking no se producen variaciones,
manteniendo los participantes el mismo orden

que el ano previo, con la excepcidn de Sagicory
Davivienda, que intercambian la octava y
novena posiciones, respectivamente (véase la
Gréafica 3.1.6-v).

Aspectos regulatorios relevantes

En materia de ajustes regulatorios en el
mercado asegurador de Costa Rica, puede
senalarse que, durante 2022, los esfuerzos en
el proceso de desarrollo normativo se
concentraron, de manera significativa, en la
participacion en proyectos regulatorios de
aplicacion a todo el sector financiero, asi como
en la emision de lineamientos particulares para
el sector de seguros.

Asi, en materia de regulacion particular para el
sector de seguros, en 2022, destacan dos
desarrollos normativos. En primer lugar, el
Registro Unico de Personas Beneficiarias.
Mediante articulo 12 del acta de la sesion
1772-2022, celebrada el 28 de noviembre del
2022, el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero (CONASSIF) aprobd la
reforma al Reglamento sobre el Registro Unico
de Personas Beneficiarias (RUB), a efectos de
corregir la omision que tenia en cuanto al
procedimiento utilizado para las consultas al
registro, asi como para ofrecer al ciudadano
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varios mecanismos para dicha consulta,
incluida la automatizada cuando esté
habilitada. La modificacion entrd en vigor el 19
de diciembre de 2022, dia de su publicacion en el
diario oficial La Gaceta. Y, en segundo lugar,
debe mencionarse que, en 2022, fue emitida una
reforma al decreto relacionado con el
financiamiento de parte de los supervisados de
las superintendencias (Decreto Ejecutivo 38292-
H, Reglamento para Regular la Participacion de
los Sujetos Fiscalizados en el Financiamiento
del Presupuesto de las Superintendencias). En
este sentido, la Ley 9746 reformé los articulos
174y 175 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores (Ley 7732), los cuales definen el
esquema de financiamiento de la operacion de
los drganos supervisores del sistema
financiero. Parte de los cambios fue la
incorporacion de la Superintendencia General
de Seguros (SUGESE] al esquema de
financiamiento de los otros drganos
supervisores. Asi, mediante articulos 6 y 7 de
las actas de las sesiones 1670-2021 vy
1671-2021, celebradas el 28 de junio y 5 de julio
de 2021, respectivamente, el CONASSIF aprobé
y envio al Ministerio de Hacienda, para
aprobacion y emision, el proyecto de reforma al
decreto mencionado para incorporar a la
SUGESE. El Ministerio de Hacienda, mediante
Decreto Ejecutivo N°43628-H, emitido el 13 de
junio de 2022 y publicado en el Alcance N°178
de La Gaceta N°158 del 22 de agosto de 2022,
dejé en firme la reforma respectiva.

Por otra parte, la SUGESE emitié6 acuerdos
complementarios a los desarrollos
reglamentarios aprobados, asi como otros de
naturaleza mads operativa. En este sentido,
destacan los siguientes: (i) el Acuerdo SGS-
A-0088-2022, del 6 de abril de 2022, mediante
el cual se modifica el Acuerdo SGS-A-029-2013
(Lineamientos Generales para la Aplicacion del
Reglamento sobre la Solvencia de Entidades de
Seguros y Reaseguros) para adicionar un
transitorio en donde se extiende el uso de la
curva de tasas de tipos de interés técnico
publicada el 13 de abril de 2021, para el periodo
comprendido entre abril y setiembre de 2022; {ii)
el Acuerdo SGS-A-0089-2022, del 24 de agosto de
2022, Contribucion de las entidades supervisadas al
presupuesto de la Superintendencia General de
Seguros, el cual define cuentas contables a
considerar para efectos de calcular la contribucion
de las entidades supervisadas al presupuesto de la
SUGESE, que deben realizar de conformidad con lo
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dispuesto en el Decreto Ejecutivo N°38292-H, y se
realizan los ajustes correspondientes en el
Acuerdo SGS-DES-A-021-2013, relacionados con
los requerimientos de remision de informacion a la
Superintendencia; (iii) el Acuerdo SGS-
A-0090-2022, del 19 de octubre de 2022, con el
que se modifica parcialmente la metodologia
de calculo de la curva de tasas de tipos de
interés establecida en el Articulo 24 del
Acuerdo de Superintendente SGS-DES-
A-029-2013 (Lineamientos Generales para la
Aplicacion del Reglamento sobre la Solvencia de
Entidades de Seguros y Reaseguros); [iv] el
Acuerdo SGS-0091-2022, del 2 de noviembre de
2022, con el que se establecen lineamientos
diferenciados que deben observar las
aseguradoras e intermediarios de seguros para
definir y aplicar las medidas de Debida
Diligencia (DDC), simplificadas o reforzadas,
con base en los riesgos de legitimacion de
capitales y financiamiento del terrorismo, y (v]
el Acuerdo SGS-A-0092-2022, del 23 de diciembre
de 2022, mediante el cual se modifican los
acuerdos SGS-DES-A-021-2013 y SGS-DES-
A-0057-2017 para normar la remision de la
informacion para calculo de la suficiencia
patrimonial de intermediarios de seguros
pertenecientes a grupos o conglomerados
financieros, segun el Reglamento sobre Suficiencia
Patrimonial de Grupos y Conglomerados
Financieros y Reglamento sobre Supervision
Consolidada.

Asimismo, durante el segundo semestre de
2023, se espera la aprobacion de las siguientes
normas. En primer lugar, las relativas a los
Seguros Colectivos. El Reglamento sobre
Seguros Colectivos estd cerca de cumplir una
década desde su promulgacion en 2013, por lo
que, a la luz de las condiciones actuales del
mercado de seguros y el aumento general de
consultas, quejas y denuncias en sobre poélizas
de naturaleza colectiva, se estima necesaria la
actualizacion del cuerpo normativo citado. En
este sentido, durante el 2023, se ha avanzado
en la definicion de esta reforma con el objetivo
de responder a las necesidades de los
consumidores de seguros, mediante la
promocion de la transparencia y el trato justo a
los asegurados en proceso de migracion o
traslado de polizas colectivas, el abordaje
regulatorio de los procesos de prdrroga en
polizas colectivas de vida y gastos médicos, asi
como de ajuste de primas en esa situacion y la
entrega de informacion clara y oportuna



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

relacionada con las polizas colectivas a los
asegurados, entre otros. Esta reforma ha sido
sometida ya a los debidos procesos de consulta
al medio y esta en fase de preparacion final
para su aprobacién y emision.

En segundo lugar, para el segundo semestre de
2023 se espera la aprobacidon por parte del
CONASSIF del Reglamento sobre Proteccion
del Consumidor de Seguros, el cual tiene como
objetivo promover un eficiente funcionamiento
del mercado de seguros, mediante la
proteccion de los derechos subjetivos e
intereses legitimos de los asegurados vy
terceros interesados, a partir del desarrollo de
una conducta de negocio y cultura corporativa
enfocadas en el trato justo, equitativo vy
transparente hacia el consumidor de seguros.
La propuesta establece elementos para
operativizar las disposiciones legales en
materia de proteccion del consumidor de
seguros, a saber, reglas y principios de
conducta de negocio que abarcan el modelo de
negocio, la cultura corporativa y la gobernanza
del producto a través de todas las fases del
ciclo de vida del seguro, incluyendo los
proveedores.

En tercer lugar, en materia de financiamiento
de las Superintendencias, estas en conjunto
tramitan actualmente la aprobaciéon de una
reforma integral del decreto ejecutivo que
norma el esquema de financiamiento, en
atencion a las disposiciones de los articulos
174y 175 de la Ley Reguladora del Mercado de
Valores, Ley 7732, modificados por la Ley 9746
y de los Transitorios Il y lll de esa ultima ley.
Entre otros aspectos, la reforma busca realizar
ajustes al proceso y metodologia actuales, con
el objetivo de uniformar su aplicaciéon entre
superintendencias y fundamentar parametros
en el entorno econémico. Ademas, se incluye el
cobro por contribucion marginal superior,
cuando el perfil del riesgo del supervisado exija
un mayor esfuerzo de supervision.

En cuarto lugar, en materia de tecnologia de la
informacion, las superintendencias realizan un
esfuerzo conjunto para concretar una reforma
integral que actualice y amplie el cuerpo
normativo correspondiente, incorporando
elementos de ciberseguridad y ciber-
resiliencia. A través de la reforma se busca
establecer los requerimientos minimos para la
gobernanza y la gestién organizacional de la

tecnologia de informacidn, asi como el marco de
gestion de la sequridad de la informacion y la
seguridad cibernética, que deben ser acatados
por las entidades y empresas supervisadas del
sistema financiero costarricense.

En quinto lugar, en lo relativo a la normativa
contable sobre implementacion de la NIIF 17
(contrato de Seguros), se prevén ajustes al
modelo de suficiencia patrimonial por NIIF17,
complementarios a los ya aprobados, a partir
de analisis de impacto a realizar con base en
los primeros ejercicios de planteamiento de la
informacién financiero-contable de las
empresas bajo NIIF17 (paralelos). Asimismo, se
prevén ajustes en lo que se refiere a la
identificacion de Entidad Sistémica en el Sector
Asegurador, a través de la reforma a la
normativa sobre entidades sistémicas emitida
para el sector bancario, a efectos de incorporar
al sector de seguros, considerando los ajustes
a la metodologia que sean requeridos.

Finalmente, otros cambios previstos se refieren
a: la promulgacion de lineamientos en materia
de idoneidad para intermediarios de seguros,
estimaciones crediticias para aseguradoras que
tienen operaciones de crédito, modificaciones a
las normas sobre uso de nombre comerciales de
los participantes en mercado de seguros, asi
como lineamientos varios para apoyar las
operaciones de reaseguro.

3.1.7 Panama
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia panamena superd en
2022 el nivel de PIB anterior a la pandemia,
registrando un crecimiento estimado en térmi-
nos reales del 10,0% (18,4% en 2021), uno de
los mayores de las economias de América Lati-
na, apoyada en un entorno externo altamente
favorable, un mayor dinamismo en el consumo
interno y en la reactivacion de la inversion con
grandes proyectos de infraestructura y nuevos
flujos netos de entrada de inversion privada. La
inflacion media de 2022 repunto, pero de forma
moderada en el conjunto del afio, ubicandose
en el 2,9%, frente al 1,6% de 2021 (véase la
Gréfica 3.1.7-a).

Por otro lado, la deuda publica de Panama al-
canzo el 63,8% del PIB al cierre del tercer
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Grafica 3.1.7-a
Panama: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de balboas; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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trimestre de 2022 (63,66% en 2021) y el déficit
fiscal de 2022 cerrd el primer semestre del afo
en 3,8%, frente al 4,1% del mismo periodo del
ano previo, destacando el significativo incre-
mento del 21,6% de los ingresos tributarios,
principalmente debido a una mayor recau-
dacion del impuesto sobre la renta de personas
juridicas y del impuesto de transferencia de
bienes muebles y servicios, como resultado del
pago de obligaciones generadas durante 2021y
2022, ante la notable recuperacion economica,
y de las contribuciones vinculadas al incremen-
to de las importaciones.

MAPFRE Economics ha previsto un crecimiento
del PIB panameno en el entorno del 5,0% para
2023 en tanto que la CEPAL estima un
crecimiento del 5,1%, lo que supone un
incremento significativo, pero con una
desaceleracion respecto al aho previo que
continuard al inicio del siguiente ano, en
consonancia con un entorno mundial complejo,
incluido el menor crecimiento previsto en los
Estados Unidos y China, importantes socios
comerciales. No obstante, se espera que
algunos sectores se muestren resilientes vy
mantengan el comportamiento favorable. Entre
estos cabe mencionar el comercio, la mineria, la
construccion y el turismo, asi como el transporte
y las comunicaciones. Las estimaciones de
crecimiento econdmico para 2024 se situarian
en el 4,0%, por parte de MAPFRE Economics, y
en el 4,2% por parte de la CEPAL.
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Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, el volumen de primas del mercado
asegurador panameno fue de 1.702,1 millones
de balboas (con tipo de cambio fijo unitario con
el dolar estadounidense). Como se ilustra en
la Tabla 3.1.7 y en la Grafica 3.1.7-b, el
crecimiento nominal en 2022 fue del 5,6%
(frente al crecimiento que obtuvo de 6,2% del
afo anterior] y en términos reales del 2,7%
respecto al ano anterior. Las primas de los
seguros de No Vida, que suponen el 75,4% del
total del mercado panameno de seguros,
tuvieron un comportamiento mas favorable que
las primas de Vida y alcanzaron los 1.283,1
millones de balboas. Concretamente las primas
de No Vida crecieron el 6,8% en términos
nominales (3,9% real], mientras que las primas
de los sequros de Vida (24,6% de la carteral,
crecieron el 2,1% hasta situarse en 418,9
millones de balboas. Unicamente el ramo de
Riesgos técnicos y Otros ramos han decrecido
en 2022, el -33,2% vy el -5,6%, respectivamente.
El crecimiento del ramo mas significativo, el
ramo de Salud, ha sido del 13,6% (10,5% real),
con 421,9 millones de primas. Automoviles, la
segunda modalidad por peso en el segmento de
los seguros de No Vida, con 285,5 millones de
primas, ha crecido en 2022 el 2,7% en términos
nominales (-0,2% real). Por ultimo, cabe
destacar el crecimiento del 8,5% nominal en el
ramo de Caucion, el 6,1% en el ramo de




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.7-b
Panama: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de balboas; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Incendios y lineas aliadas, y el 8,0% del ramo
de Responsabilidad civil.

En términos generales, la evolucion de la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado
panameno en el conjunto del mercado

asegurador latinoamericano ha sido positiva a
lo largo de la pasada década, exceptuando los
anos 2017, 2019, 2021 y 2022, donde el peso en
ambos segmentos sobre sus respectivos
mercados sufre una contraccion. Asi, en la
ultima década, la proporcion del total de
primas en Panama sobre el total de América

Tabla 3.1.7
Panama: volumen de primas' por ramo, 2022

de balboas (= USD)

Crecimiento

Millones

Nominal (%) Real (%)

Total 1.702,1 5,6 2,7
Vida 418,9 2,1 -0,7
No Vida 1.283,1 6,8 3,9
Automoviles 285,5 2,7 -0,2
Salud 421,9 13,6 10,5
Otros ramos 110,2 -5,6 -8,3
Caucién 115,4 8,5 5,5
Incendios y lineas aliadas 174,9 6,1 3,2
Responsabilidad civil 46,5 8,0 5,0
Transportes 70,3 24,3 20,8
Riesgos técnicos 24,6 -33,2 -35,1
Accidentes personales 25,8 26,5 23,0
Multirriesgos 8,0 19,0 15,7

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

1/ Primas suscritas de seguro directo
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Grafica 3.1.7-c
Panama: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y Reaseguros y organismos supervisores de la region)

Latina ha pasado del 0,73% en 2012 al 0,98% en
2022. Asimismo, la participacion en el
segmento de los seguros de Vida también ha
crecido del 0,38% en 2012 hasta alcanzar el
0,57% en 2022, en tanto que en el segmento de
los seguros de No Vida la participacion ha

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

variado desde el 0,97% en 2012 hasta el 1,28%
en 2022 (véase la Grafica 3.1.7-c).

En términos de contribuciones al crecimiento,
del 5,6% registrado por el mercado asegurador
panameno en 2022, solo 0,5 pp fueron
aportados por el segmento de los seguros de
Vida, en tanto que el segmento de los seguros
de No Vida tuvo una contribucion de 5,1 pp en
dicho afo (véase la Gréafica 3.1.7-d).

Balance y fondos propios

El balance agregado del sector asegurador
panameno a lo largo del periodo 2012-2022 se
presenta en la Grafica 3.1.7-e. Los activos
totales, en 2022, ascendieron a 3.662,4 millones
de balboas, un 0,3% mas que el afo anterior,
mientras que el patrimonio neto en ese ano se
situé en 1.455 millones de balboas (3,3 pp
menos respecto al afo precedente]. Por su
parte, el nivel de capitalizacion agregado del
sector asegurador de Panaméa (medido sobre
los activos totales) ha decrecido en -0,1 pp en
los ultimos 10 afnos. Desde el 2012 (39,8%), este
indicador ha presentado una tendencia que se
ha estancado en valores proximos al 40%
(39,7% en 2022), aunque con fuertes
fluctuaciones a la baja en 2013 (37,9%) y 2018
(36,7%), afios en los que la capitalizacion sobre
el total activo sufre una fuerte contraccion, y al
alza en los afos de 2014 (41,9%) y 2017 (41,5%).

Grafica 3.1.7-d
Panama: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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M vida B NoVida
2012 -_ 2012 8,2 2,0 6,2
2013 [ [ 2013 9,3 2,2 7,1
2014 I 2014 79 26 5.4
2015 [ 2015 3.4 0.9 25
2016 | 2016 05 17 1,1
2017 [ 2017 5,4 2,3 3.1
2018 [ D 2018 6,7 1.0 57
2019 N | 2019 -0,1 0,9 -1.0
2020 ] 2020 -3,2 -05 -2,7
2021 ._ 2021 6,2 0,8 54
2022 | I 2022 56 05 5.1
-4 0 4 8 12
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)
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Grafica 3.1.7-e
Panama: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones

La evolucion de las inversiones del sector
asegurador de Panama a lo largo de la pasada
década se ilustra la Grafica 3.1.7-f [donde se ha
estimado el dato de las inversiones para los
dos ultimos afios con la informacion ofrecida
por la SSRP articulo 217). Como se desprende
de esta informacidn, las inversiones totales se
habrian ubicado en 2.432,4 millones de
balboas, un 4,4% por encima del ano previo.
Por su parte, las Graficas 3.1.7-g y 3.1.7-h
muestra la evolucion y estructura de las
inversiones agregadas a nivel sectorial para el
periodo 2012-2020, en donde destaca la
importancia relativa de las inversiones en renta
fija y variable, asi como las inversiones en
tesoreria. Conviene aclarar que en este
apartado no se incluye la informacion relativa
de los ultimos dos anos, al no disponer, en la
fecha de cierre del presente informe, de
informacidn estadistica respectiva.

Provisiones técnicas

Con un propdsito ilustrativo ya que en este
apartado no se incluye la informacion relativa
de los ultimos dos anos, al no disponer, en la
fecha de cierre del presente informe, de
informacién estadistica respectival, se
presentan las Graficas 3.1.7-i, 3.1.7-j y 3.1.7.-k,
las cuales presentan la informacion relativa a
la evolucion y estructura de las provisiones

técnicas del sector panamefo a lo largo del
periodo 2012-2020. En este caso, destaca la
participacion de las provisiones técnicas

asociadas a los seguros de Vida, con un 47,5%
Grafica 3.1.7-f
Panama: inversiones del

mercado asegurador
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Grafica 3.1.7-g Grafica 3.1.7-h
Panama: estructura de las Panama: estructura
inversiones de las inversiones, 2020*
(%) (%)
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en 2020, en tanto que las relacionadas con el

segmento de los seguros de No Vida significaba

Grafica 3.1.7-i el 29,8% de las mismas en dicho ano.
Panama: provisiones técnicas del

mercado asegurador oL
(millones de balboas) Desempeno técnico

1,600 El desempeno técnico del sector de seguros en
Panama, medido a través de la evolucidén del
ratio combinado agregado del sector, presenta
un comportamiento similar respecto al ano
anterior, ya que este indicador ha mejorado en
apenas 0,5 pp, descendiendo hasta el 96,2%.
Asi, en 2022, el indicador se sitla en valores
superiores a la tendencia que hubo con la
mejora en la eficiencia técnica producida en el
periodo 2015-2020. El deterioro del ratio de
siniestralidad en 0,6 pp, pasando de 61,9% a
62,5% en 2022, ha sido compensado por la
mejora del ratio de gastos en 1,2 pp,
situdndose en 33,7% (34,8% en 2021), lo que ha
provocado la mejora marginal en el ratio
combinado total del mercado antes comentada
(véase la Grafica 3.1.7-1).
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Grafica 3.1.7-j Grafica 3.1.7-k
Panama: estructura de las Panama: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2020*
(%) (%)
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Resultados y rentabilidad una contraccion significativa del resultado
financiero, el cual se situd en 8,4 millones de
En 2022, el resultado neto del sector balboas (99,4 millones en 2021). Lo anterior
asegurador panameno fue de 54,6 millones de supone una caida del -91,5% respecto al ano
balboas (-59,9% respecto al afio anterior], con previo, en tanto que el resultado tecnico se
Grafica 3.1.7-1
Panama: evolucion del desempeno técnico del mercado
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Grafica 3.1.7-m
Panama: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)

M ROE(zq  — ROA(der)

6%

4%

2%

0%

o
o
N

2022 [

2012
2013
2014
2017
2018
2019
2020
2021

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

situd en 46,2 millones de balboas, habiendo
crecido un 25,5% respecto a 2021, gracias a la
mejora del ratio de gastos. Los indicadores de
rentabilidad, por su parte, muestran una
tendencia creciente a partir de 2014 y hasta
2019; a partir de entonces se observa una
tendencia decreciente de la rentabilidad del
sector. De esta forma, en los tres ultimos afos
el retorno sobre el patrimonio neto (ROE) ha
retrocedido y se ubicd en 3,7% en 2022,
contrayéndose en -5,6 pp con relacién a 2021.
Lo mismo ocurre con el retorno sobre activos
(ROAJ, el cual alcanzd 1,5% en 2022, lo que
significd un descenso de -2,3 pp respecto al ano
anterior (véase la Grafica 3.1.7-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.1.7-n, se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador en Panama
durante el periodo 2012-2022. En este sentido,
el indice de penetracion (primas/PIB), en 2022,
se situo en 2,4%, 0,1 pp por debajo del nivel que
habia alcanzado en 2021y 0,4 pp menos que en
2012. Como se desprende de estos datos, el
indice de penetracion del mercado panameno
ha mantenido una tendencia decreciente a
partir del 2012 y divergente del promedio del
mercado asegurador de América Latina desde
2015. A pesar de que, en 2020, se aproximo a
valores del promedio, en 2022 se vuelve a

Fundacion MAPFRE

separar de esta tendencia para situarse 0,6 pp
por debajo de la misma.

En lo que se refiere a la densidad del seguro en
Panama (primas per capita), el indicador se
situ6 en 386 balboas, lo que representa un
crecimiento acumulado del 27,3% respecto al
ano 2012 y del 4,3% con respecto al nivel
alcanzado el ano previo (370 balboas). A
diferencia del indice de penetracion, la
densidad muestra una tendencia creciente y se
encuentra por encima del promedio de América
Latina que alcanzd los 276,4 délares en 2022.
Por dltimo, en lo que se refiere al grado de
profundizacién del seguro en el mercado
panamefo (medido como la relacion entre las
primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indice, en 2022, se situd en
24,6%, mostrando un decrecimiento de -0,8 pp
respecto al ano anterior, y del -2,2 pp respecto
a 2012. Asi, la tendencia del grado de
profundizacion ha sido practicamente neutra en
la ultima década, situdndose en valores de 19
pp por debajo a los que muestra el promedio
del conjunto de los mercados aseguradores de
América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la BPS
para el mercado de seguros de Panama entre
2012 y 2022 se presenta en la Grafica 3.1.7-o.
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Grafica 3.1.7-n
Panama: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
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Grafica 3.1.7-0
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de balboas)
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En este sentido, la brecha de aseguramiento en
2022 se situ6 en 3.8017 millones de balboas,
representando 2,2 veces el mercado asegurador
realmente existente en Panama en ese afo. La
estructura y evolucion de la BPS a lo largo de
2012-2022 muestra, como en la mayor parte de
los mercados aseguradores latinoamericanos,
un peso determinante del segmento de los
seguros de Vida. Asi, al cierre de 2022, el 65,7%
de la BPS (66,3% en 2021) correspondié a los
seguros de Vida (2.495,5 millones de balboas),
lo que significa que la participacion de ese
segmento decrecié en -12 pp respecto de lo
observado en 2012 y decrecid levemente en 0,7

pp respecto al ano precedente. Por su parte, el
34,3% restante de la BPS se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (1.305,5 millones de balboas). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Panama al cierre de 2022 (la suma del mercado
real y la brecha de aseguramiento determinada
en ese ano) se estimd en 5.503 millones de
balboas, lo que representa 3,2 veces el
mercado asegurador total en 2022 (véase la
Grafica 3.1.7-p).

Ahora bien, la estimacion de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado real

Grafica 3.1.7-p
Panama: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de balboas)
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Grafica 3.1.7-q
Panama: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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existente en Panama, se presenta en la Grafica
3.1.7-q. En este sentido, como reflejo del
desempeno del mercado antes descrito, la BPS
como multiplo del mercado presenta una
tendencia creciente de manera ininterrumpida
(salvo en el afo 2020) fruto del comportamiento
de la expansion de la BPS en el segmento de
los seguros de No Vida, ya que en el segmento
de Vida el indicador desciende desde 6,6 en el
ano 2012 hasta 6,0 en 2022. Cabe senalar que,

Grafica 3.1.7-r
Panama: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

en el ultimo ano el indicador crece de 5,6 a 6,0
veces en el segmento de los seguros de Vida, lo
que supone una mayor BPS, manteniéndose en
1,0 para el ramo de No Vida.

La evolucion de la BPS como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador panameno en la ultima década, se
sintetiza en la Grafica 3.1.7-r. Como se
desprende de esta grafica, en el periodo
2012-2022, contra la tendencia observada en
general en el mercado latinoamericano, la BPS
como multiplo del mercado real se elevd en la
linea de negocio No Vida, lo que significa un
empeoramiento de la situacion en términos de
brecha, mientras que solo en el segmento de
Vida este multiplo ha decrecido.

La Grafica 3.1.7-s, por dultimo, muestra el
resultado del ejercicio que actualiza la
evaluacidn respecto a la capacidad del mercado
asegurador panameno para cerrar la brecha de
aseguramiento. En este sentido, se emplea un
analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
Ultimos diez anos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha de
aseguramiento determinada en 2022 a lo largo
de la siguiente década. Como resultado, se
tiene que el mercado de seguros panameno
crecid a una tasa anual promedio de 4,1% (4,3%
en periodo anterior) integrada por una tasa
anual de 5,1% en el segmento de los seguros
de Vida, y una tasa promedio anual de 3,8%
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Grafica 3.1.7-s
Panama: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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para el caso de los seguros de No Vida. De esta
forma, del andlisis se desprende que, de
mantenerse la misma dindmica de crecimiento
observada en la pasada década a lo largo de los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador en Panama seria
insuficiente para conseguir el objetivo senalado
en el caso del segmento de los seguros de No
Vida en -3,5 pp, mientras que para el caso del
segmento de los seguros de Vida la tasa
observada seria insuficiente en -16,3 pp, lo que
supone un empeoramiento de la suficiencia
respecto al periodo anterior 2011-2021 en
ambos ramos.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacién del indice de
Evolucion del Mercado (IEM) para el sector
asegurador panameno a lo largo de 2005-2022
se muestra en la Grafica 3.1.7-t. Conforme a
estos datos, en 2022, el indicador ha mostrado
un deterioro respecto al periodo anterior,
retomando valores similares al ano 2012. El
IEM, que se emplea como punto de referencia
de la tendencia general observada en la
evolucion y madurez de los mercados de
seguros, ilustra que, en el caso del mercado
panameno, la tendencia sigue a la registrada
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) Grafica 3.1.7-t
Panama: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.1.7-u
Panama: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)

Debajo del

promedio de AL 2022

Penetracion Densidad

Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

* {ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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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 aseguradores de la regidn. En este
sentido, este Ultimo afo esta tendencia no solo
se mantiene, sino que se ha ampliado la
distancia que en 2021 existia respecto al IEM
del promedio en América Latina.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por ultimo, en la Gréafica 3.1.7-u se ilustra de
forma sintética la situacion del mercado
asegurador panameno en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos coeficientes estructurales
analizados previamente en este informe. En
este sentido, se observa que la situacion del
mercado panameno se mantiene por debajo del
promedio de los mercados de seguros de
Ameérica Latina en lo que se refiere a los
indicadores estructurales analizados, con la
sola excepcidon del indice de densidad. En el
mismo sentido, el andlisis de dispersidon que
muestra las caracteristicas del desarrollo del
sector a lo largo de la pasada década, confirma
que este ha tenido un desarrollo desequilibrado
en dicho periodo. Asi, si bien se ha registrado

un ligero avance a lo largo de los ultimos diez
anos en términos de aumentos de la
profundizaciéon (dimensiéon cualitatival, se
observa que la penetracion (dimension
cuantitativa) se ha reducido.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En Panama, operaron en 2022 un total de 23
entidades aseguradoras, mismo numero que
en anos anteriores. Aunque el sector
asegurador panamefo se caracterizd por una
baja concentracion hasta el afno 2014, el indice
Herfindahl muestra un aumento del grado de
concentracion del mercado a partir de
entonces y hasta el 2020, aunque desde 2015
se ha mantenido por encima del umbral que
marca una concentracion moderada. Desde
entonces (2020), la industria acumula dos
anos consecutivos de descenso del indice de
concentracién. El indice CR5 (cuota de
mercado de las 5 mayores entidades del
mercado), por su parte, se situé en 71,9%
(76,1% para el segmento de Vida y 70,6% para
el de No Vida), en 2022, confirmando las
tendencias de concentracion antes descritas
(véase la Grafica 3.1.7-v).

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.7-v
Panama: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros y Reaseguros)

En 2022, el ranking total de grupos
aseguradores en Panama estd liderado por
Assa, con una cuota de mercado del 22,6%
(23,5% en 2021). MAPFRE, por su parte, baja
una posicion en esta clasificacion, con una
cuota del 15,7%, e Internacional, que
incrementa su cuota un 0,4 pp, alcanza la
segunda posicion con un 16,7% de cuota de
mercado. El resto de integrantes del ranking
mantienen sus posiciones relativas, con la
excepcion de Mercantil, que aparece en la

décima posicidon, con el 2,5% de cuota de
mercado, ocupando el lugar que deja en el
ranking Aseguradora Global (véase la Gréfica
3.1.7-w).

Rankings No Vida y Vida

El ranking del segmento de seguros de No Vida
en Panama para 2022 permanece invariable
respecto al ano anterior, con excepcion de
Mercantil y Worldwide Medical que

H 2022

Internacional de Seguros
MAPFRE
Suramericana
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Grafica 3.1.7-w
Panama: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.7-x
Panama: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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intercambian posiciones (séptima y novena,
respectivamente). Las primeras posiciones las
ocupan Assa, con una cuota del 22,0% (-1,0 pp
respecto a 2021), MAPFRE, que baja 0,4 pp este
ano hasta llegar a una cuota del 17,4% (17,8%
en 2021), e Internacional de Seguros, con una
cuota del 16,2%. Cierra el ranking de este
segmento, General de Seguros, con un 2,2% de
cuota de mercado (0,2 pp mas que el afo
anterior). Por otra parte, los dos grupos
aseguradores que lideran el ranking del
segmento de los seguros de Vida mantienen
sus posiciones respecto al ano anterior: Assa,
con una cuota del 24,6% (-0,4 pp respecto a
2021) e Internacional con el 18,2% (16,9 % en
2021). Suben una posicién Seguros
Suramericana y Pan American Life, con el
11,4% y 11,2% de cuota de mercado,
respectivamente. MAPFRE, con una cuota de
mercado del 10,7%, se sitta en la quinta
posicion, mientras que el resto de companias
mantienen posiciones relativas, con excepcion
de Multibank (novena en el ranking) y
Worldwide [(décimal que intercambiaron
posiciones (véase la Grafica 3.1.7-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a los ajustes en materia
regulatoria en el mercado asegurador de
Panama en 2022, cabe destacar la emision de

las siguientes normativas por parte de la Junta
Directiva de la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros, entidad encargada de la
supervision de la actividad aseguradora en ese
pais.

En primer término, en mayo de 2022, se inicia
gestion para la modificacion del Acuerdo No. 11
de 2013, que resultaria en el Acuerdo No. 1 de 2
de junio de 2022, mediante el cual se logro la
flexibilizacion de los requisitos dentro del
tramite de autorizacion para constitucion de un
canal de comercializacion. Asimismo, se ha
emitido el Acuerdo No. 2 de 23 de junio de 2022,
contemplando la figura de la firma electrdnica y
la firma digitalizada o escaneada como una
opcion para el tramite de la documentacion de
seguros. De igual forma, se emitio el Acuerdo
No. 3, de 24 de noviembre de 2022, por medio
del cual se reglamentan las disposiciones de
prevencion del blanqueo de capitales,
financiamiento del terrorismo y financiamiento
de la proliferacion de armas de destruccion
masiva.

Por otra parte, con la finalidad de elevar los
estandares de sostenibilidad en el sector
seguros y siguiendo la hoja de ruta, la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros se
estableci6 como firmante del Convenio de
Cooperacion con la organizacion SUMARSE.
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Dentro de los objetivos de este convenio esta la
creacion de protocolos que instruyan a las
empresas a desarrollar procesos internos
sostenibles y la capacitacion y puesta en valor
de su recurso humano. Finalmente, en
diciembre de 2022, y luego de reuniones
sostenidas desde marzo de 2021, se produjo la
inclusion de Panaméa como firmante del
Memorandum de Entendimiento con la
Asociacion de Supervisores de Seguros de
América Latina (ASSAL), con el objetivo de
fortalecer y mejorar los procesos de supervision
consolidada y el intercambio de informacion con
entes supervisores homologos.

3.1.8 Republica Dominicana
Entorno macroeconomico

La economia de la Republica Dominicana se
desacelerd en 2022, presentando un crecimien-
to del 4,9%, en términos reales, frente al 12,3%
de 2021, si bien este Ultimo fue un crecimiento
atipico tras el proceso de reapertura econémica
una vez superados los peores momentos de la
pandemia. De esta forma, si se tiene en cuenta
el efecto base, puede decirse que la economia
dominicana tuvo un buen comportamiento,
aunque experimentd un fuerte repunte de los
precios (8,8% de inflaciéon media en 2022), en
linea con lo sucedido en el resto del mundo. El

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

crecimiento econémico estuvo apoyado tanto en
el consumo interno como en la inversion y la
recuperacion del mercado laboral, con la ayuda
de la fuerte recuperacion de las actividades
relacionadas con el turismo (véase la Gréfica
3.1.8-al.

Por lo que respecta a la cuenta corriente, el
incremento de las exportaciones no pudo com-
pensar el alza en los precios de las importa-
ciones por el repunte de los precios interna-
cionales de los combustibles y de los alimen-
tos, de manera que el déficit por cuenta corriente
empeord, cerrando en el 5,5% en 2022 (2,8% en
2021), de acuerdo con informacién publicada
por el Consejo Monetario Centroamericano. En
cuanto a la situacion de las cuentas publicas, el
déficit fiscal del gobierno central aumenté has-
ta el 3,2% (2,9% en 2021). Sin embargo, el
fuerte repunte del PIB nominal ayudé a reducir
de forma significativa la relacion deuda/PIB,
cerrando el 2022 en el 58,6% (62,6% en 2021).

Por otra parte, el banco central continuo
endureciendo su politica monetaria ante el
fuerte repunte de la inflacion (7,8% en el mes
de diciembre, quedando la inflacion media
anual en el 8,8%), implementando ocho subidas
consecutivas y llevando los tipos de interés de
la facilidad permanente de expansion (Repos a
1 dia) hasta el 8,5 % en el mes de diciembre de

Grafica 3.1.8-a
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento economico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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2022. No obstante, los datos de inflacion
comenzaron a mejorar de forma sustancial en
2023, cayendo hasta el 3,95% en el mes de
julio, lo que ha permitido al banco central
comenzar a reducir tipos en tres ocasiones
desde el mes de abril, disminuyendo la tasa de
interés hasta el 7,5% en el mes de agosto.

Con relacion a las previsiones de crecimiento,
MAPFRE Economics ha previsto un aumento
del PIB dominicano en 2023 del 3,5%, y del
3,0% para 2024, en tanto que la CEPAL estima
que la economia dominicana crecera un 3,7%
en ese ano y 3,0% en 2024, con unas perspecti-
vas muy positivas para el sector del turismo, en
especial, tras el anuncio de mayores facilidades
para el turismo proveniente de los Estados
Unidos y con la ayuda del proceso de relajacion
monetaria tras la caida de la inflacion.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, el volumen de primas del mercado
asegurador dominicano fue de 96.313 millones
de pesos (1.753 millones de délares), lo que
representa un incremento nominal del 12,0% y

mento de los seguros de Vida han crecido un
19,4% nominal, hasta alcanzar los 15.573
millones de pesos (283 millones de dodlares).
Destacan los seguros de Vida individual que
han aumentado un 43,3% hasta los 498 millones
de pesos. Por su parte, los seguros de Vida
colectivo ascendieron hasta los 15.076, lo que
supone un 18,8% mas que el ano anterior. En
este crecimiento del mercado dominicano, es
importante destacar que las primas de los
ramos No Vida (que suponen el 83,8% del total)
crecieron un 10,6% nominal y un 1,7% real,
hasta situarse en los 80.740 millones de pesos
(1.469 millones de délares). Los ramos de
Salud, Incendios y Automoviles contintan sien-
do los mas importantes del segmento de No
Vida. El ramo de Salud crece el 16,3% en tér-
minos nominales, hasta llegar a los 24.768
millones de pesos, Por su parte, el ramo de
Incendios, con primas por 23.662 millones de
pesos (431 millones de délares), ha crecido un
2,2% nominal (decrece en términos reales un
-6,1%), y Automoviles crece en términos nomi-
nales y reales el 11,4% vy el 2,4%, respectiva-
mente, alcanzando los 21.764 millones de pe-
sos de primas. El resto de los ramos crecen de
manera nominal y real, destacando los ramos
de Transportes (35,7%), Caucién (16,3%) y Otros
ramos (12,3%).

un crecimiento real del 2,9% (véanse la Tabla
3.1.8 y la Grafica 3.1.8-b). Las primas del seg-

Tabla 3.1.8
Republica Dominicana: volumen de primas’ por ramo, 2022

Millones Millones
de pesos de USD Nominal (%) Real (%)
12,0 2,9

Total 96.313,2 1.752,8

Vida 15.573,4 283,4 19,4 9.8
Vida individual 497,9 9.1 43,3 31,7
Vida colectivo 15.075,6 274,4 18,8 9,2

No Vida 80.739,8 1.469,4 10,6 1,7
Incendios y lineas aliadas 23.662,0 430,6 2,2 -6,1
Automoviles 21.763,7 396,1 11,4 2,4
Salud 24.767,6 450,7 16,3 6,9
Otros ramos 5.670,0 103,2 12,3 3,2
Transportes 2.183,1 39,7 35,7 24,7
Caucion 1.957,9 35,6 16,3 6,9
Accidentes personales 735,4 13,4 1.1 2,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
1/ Primas emitidas netas de devoluciones y cancelaciones
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Grafica 3.1.8-b
Republica Dominicana: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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La participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado
dominicano en el conjunto del mercado de
seguros de América Latina ha sido, en general,
positiva, exceptuando el ano 2013 cuando el
peso del ramo No Vida y, por ende, el conjunto
del mercado sufre una ligera contraccion en
su participacion. En la ultima década, la

Grafica 3.1.8-c
Republica Dominicana: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros y organismos supervisores de la region)
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proporcion del total de primas en la Republica
Dominicana sobre el total de América Latina ha
pasado del 0,47% en 2012 al 1,01% en 2022. De
manera analoga, la participacion en el ramo de
Vida también ha crecido del 0,17% en 2012
hasta alcanzar el 0,39% en 2022, en tanto que
en el ramo de No Vida lo ha hecho desde el
0,69% hasta el 1,47% (véase la Grafica 3.1.8.-c).

Por otra parte, el crecimiento del 12,0%
registrado por el mercado asegurador de la
Republica Dominicana en 2022, estuvo
explicado por la contribucidon efectuada por
ambos segmentos de seguros. En primer
término, el segmento de los seguros de No Vida
tuvo una contribucion al crecimiento de 9,0 pp,
mientras que el segmento de los seguros de
Vida contribuyd con los 2,9 pp restantes (véase
la Grafica 3.1.8-d).

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.1.8-e, se presenta el balance
agregado a nivel sectorial de la industria de
seguros en la Republica Dominicana. De acuer-
do con estos datos, los activos totales del sec-
tor en 2021 (dltimo dato disponible] se situaron
en 101.310 millones de pesos (1.768 millones
de dodlares). Por su parte, el patrimonio neto en
el agregado sectorial en ese ano se ubicd en
32.610 millones de pesos (569 millones de
délares), con una variacién positiva de 12,6 pp
respecto al valor alcanzado el ano previo, de-
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Grafica 3.1.8-d
Republica Dominicana: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
B vida B NoVida Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)
2012 e — 2012 8 19 70
2013 L 2013 58 18 40
2014 L 2014 7.5 1.0 64
2015 m 2015 7.3 3,0 43
2016 m o1 . i o
2017 m 2017 - 25 o
2018 [ S I
2018 20,7 2,1 18,6
2019 . 2019 16,2 2,1 14,1
2020 I ' : '
l 2020 43 0.2 46
2021 2021 19,1 33 15,7
2022 . ' ' '
2022 12,0 2.9 9.0
-5 0 5 10 15 20 25
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)
biendo senalarse que, a lo largo del periodo Inversiones

2011-2021, el sector asegurador dominicano ha
registrado de manera consistente incrementos
anuales positivos en el nivel de patrimonio
neto. Por otra parte, los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador (medidos so-
bre los activos totales), se sitdan en valores
cercanos al 30% durante dicho periodo, alcan-
zando en 2017 su menor cifra (28,1%) y situan-
dose en el 32,2% a finales de 2021.

La evoluciéon de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial a lo largo de
2011-2021 se presenta en la Grafica 3.1.8-f en
tanto que las Graficas 3.1.8-g y 3.1.8-h ilustran
la evolucidn de la estructura de las inversiones
en el referido periodo. En 2021 (ultimo dato
disponible), las inversiones alcanzaron 58.305
millones de pesos (1.018 millones de délares),
concentrandose en instrumentos de deuda y

B Patrimonio neto M Pasivo

Grafica 3.1.8-e
Republica Dominicana: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Gréfica 3.1.8-f
Republica Dominicana: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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renta variable (73,2%) y, en una proporcion
relativamente menor en inmuebles (8,9%) y
tesoreria (6,2%). En el andlisis de la evolucién
de la cartera de inversiones agregada es de
destacar el cambio en el peso de las
inversiones inmobiliarias, las cuales caen
gradualmente desde el afo 2011 (en que
representaba el 15,8% de la cartera) hasta
representar el 8,9% a finales de 2021,
alcanzando de esta manera los 5.209 millones
de pesos, frente a los 5.543 del ano 2020, lo que
supone un 6% menos que el afo anterior.
Adicionalmente, se observa que las otras
inversiones financieras crecen en 1,5 pp y se
sittan en 6.780 millones de pesos, casi
triplicando la media del periodo 2011-2021.

Provisiones técnicas

La evolucion de las provisiones técnicas del
mercado asegurador dominicano se presenta
en la Grafica 3.1.8-i, mientras que su
composicion relativa a lo largo del periodo
2011-2021 se ilustra en las Graficas 3.1.8-j y
3.1.8-k. Conforme a estos datos, en 2021
(Gltimo dato disponible], las provisiones

Grafica 3.1.8-g
Republica Dominicana: estructura de las
inversiones
(%)
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Grafica 3.1.8-h
Republica Dominicana: estructura
de las inversiones, 2021*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros)
* Ultimo dato disponible

(0] Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.8-i
Republica Dominicana: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros)
* Ultimo dato disponible

Grafica 3.1.8-j
Republica Dominicana: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros)
* Ultimo dato disponible

técnicas se situaron en 38.278 millones de pesos
(668 millones de délares). El 11,1% de estas
correspondié a provisiones matematicas y
riesgos en curso de seguros de personas, el
23,5% a la provision para primas no consumidas
y riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
54,9% a la provision para prestaciones, el
2,04% a la provision para riesgos catastroficos,
y el 8,5% restante a otras provisiones técnicas.
Cabe destacar la caida en el peso de estas
provisiones de seguros de Vida a lo largo del
periodo 2011-2021, pasando de representar el
12,0% de las provisiones técnicas totales en el
ano 2011, al 11,1%, a finales de 2021.

Desempeio técnico

En la Grafica 3.1.8-1 se presenta el desempeno
técnico del sector asegurador dominicano, a
partir del analisis de la evolucion del ratio
combinado agregado a lo largo del periodo
2011-2021. Como se desprende de esta
informacion, el indicador técnico empeord en
6,0 pp en 2021 (dltimo dato disponible),
impulsado basicamente por el aumento del
ratio de siniestralidad de 6,9 pp, situandose el

Grafica 3.1.8-k
Republica Dominicana: estructura
de las provisiones técnicas, 2021*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
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Grafica 3.1.8-1
Republica Dominicana: evolucién del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros)

mismo en el 58,8%, mientras que el ratio de
gastos presenta una leve mejoria de 0,9% para
situarse en el 38,8%.

Resultados y rentabilidad

El resultado del ejercicio 2021 (uUltimo dato
disponible] para el conjunto del sector
asegurador dominicano fue de 6.735 millones
de pesos (118 millones de délares), un 23,6%
menos que el ano anterior. Este dato se
sustentd en un resultado técnico -6,0 pp sobre

prima devengada menor al registrado el ano
previo. El resultado financiero, por su parte,
crecio en relacion con la prima devengada en
1,2 pp, en 2021. Por su parte, como se ilustra
en la Gréafica 3.1.8-m, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicd en 21,9% en
2021, cifra que comparada con el ano previo
decrecio en 11,4 pp. Asimismo, el retorno sobre
activos (ROA) alcanzé un 7,0% en 2021 (3,4 pp

menos respecto al 2020).
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Grafica 3.1.8-m
Republica Dominicana: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.1.8-n
Republica Dominicana: evolucién de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.1.8-n ilustra las principales ten-
dencias estructurales en el desarrollo del sec-
tor asegurador dominicano a lo largo de 2012-
2022. En este sentido, el indice de penetracién
(primas/PIB) descendié desde el 2012 (1,2%)
hasta el afio 2015 (1,1%), momento en el que
comienza a crecer de manera escalonada has-
ta alcanzar el 1,6% en 2020 y, desde entonces,
se ha mantenido en esa cifra hasta el ano
2022, en que mostrd una reduccidon marginal
de -0,04 pp. Como se observa, el indice de
penetracion en el mercado asegurador de la
Republica Dominicana ha mostrado, en general,
una tendencia ligeramente creciente a lo largo
del periodo analizado, aunque manteniéndose
muy por debajo en los Ultimos diez anos de los
valores absolutos promedio de los mercados
de la region que se ha situado en el 3,0% en
2022.

En lo que se refiere a la densidad del seguro
(primas per capita), el indicador se situé en
8.577 pesos (156 délares), 10,9% por encima
del nivel alcanzado en 2021 (7.737 pesos),
influido por el efecto inflacionario de ese ano.
La densidad del mercado dominicano (medida
en moneda locall] muestra una tendencia
creciente a lo largo del periodo analizado, con
un aumento acumulado del 194,6% a lo largo
de 2012-2022. Finalmente, el indice de
profundizacion del seguro en el mercado
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dominicano (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), se situé en
16,2% (15,2% en 2021), lo que significa 1,0 pp
mas que el ano previo y superior en un 5,8% al
nivel alcanzado en 2012. Debe senalarse que,
aunque el crecimiento de la profundizacién del
mercado dominicano se mueve practicamente
en paralelo con la tendencia del conjunto de los
mercados de América Latina, sus niveles
absolutos estan un 26,1 pp por debajo del
promedio regional en 2022.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.8-0 se presenta la actualizacion
de la estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de la Republica Dominicana. Con-
forme a estos datos, la brecha de asegu-
ramiento, en 2022, se situd en 376.659 millones
de pesos (6.855 millones de ddlares), repre-
sentando 3,9 veces el mercado asegurador
dominicano al cierre de ese ano. La estructura
y evolucion de la BPS a lo largo del periodo
analizado muestra el predominio en la con-
tribucion de los seguros de Vida. Asi, al cierre
de 2022, el 62,4% de la BPS correspondid a los
seguros de Vida (234.911 millones de pesos],
lo que supone un 3,9 pp menos que la partici-
pacion que observaba ese segmento en 2012y
0,5 pp menos que el ano anterior. Por su
parte, el 37,6% restante de la brecha de ase-
guramiento se explica por la contribucion del
segmento de los seguros de No Vida (141.748

Grafica 3.1.8-0
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.1.8-p
Republica Dominicana: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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millones de pesos). Asi, el mercado potencial
de seguros en la Republica Dominicana al
cierre de 2022 (calculado como la suma del
mercado real y la brecha de aseguramiento
determinada para ese afo), se estimd en
472.972 millones de pesos (8.607 millones de
délares), lo que representa 4,9 veces el merca-
do asegurador total en ese afio (véase la Grafi-
ca 3.1.8-pl.

Ahora bien, la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado de seguros realmente
existente en la Republica Dominicana a lo largo
del periodo 2012-2022, se ilustra en la Grafica

3.1.8-q. Desde esta perspectiva de analisis, la
brecha de aseguramiento presenta una
tendencia creciente hasta 2015, impulsada
fundamentalmente por el segmento de los
seguros de No Vida, momento a partir del cual
la tendencia se revierte, ya que ambos
segmentos de aseguramiento presentan un
descenso sostenido en el tiempo. De esta
forma, la BPS como multiplo del mercado pasa
de 5,7 a 3,9 veces entre 2012 y 2022,
experimentado una notable caida en los seis
ultimos anos. En el caso del segmento de los
seguros de Vida, la tendencia del indicador a lo
largo de 2012-2022 es claramente decreciente,

Grafica 3.1.8-q
Republica Dominicana: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.8-r
Republica Dominicana: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real

m— 2012
w— 2022

Total

30 20 10

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

pasando de 24,7 a 15,1 veces, mientras que el
descenso en el segmento de No Vida no es tan
pronunciado (de 2,3 veces a 1,8 en la ultima
década).

En la Grafica 3.1.8-r se sintetiza de forma
esquematica la evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos de
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negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador dominicano entre 2012 y
2022. En este sentido, se observa que ambos
segmentos han reducido la brecha como
multiplo del mercado, aunque la brecha de
aseguramiento del segmento de los seguros de
Vida continte siendo notablemente mayor que
en el caso de los de No Vida.

Finalmente, en la Grafica 3.1.8-s se presenta la
actualizacion de la evaluacion respecto a la
capacidad del mercado asegurador dominicano
para cerrar la brecha de aseguramiento,
empleando para ello un analisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos y las tasas de
crecimiento que se requeririan para cerrar la
brecha determinada en 2022 a lo largo de la
siguiente década. Conforme a esta informacion,
el mercado de seguros dominicano creci6 a una
tasa anual promedio de 12,7% entre 2012 y
2022; crecimiento que estuvo compuesto por
una tasa anual de crecimiento promedio del
13,3% en el segmento de los seguros de Vida 'y
del 12,6% para el caso de los seguros de No
Vida. Asi, de mantenerse la misma dindmica
de crecimiento observada en la pasada década
a lo largo de los siguientes diez anos, la tasa
de crecimiento del mercado asegurador
dominicano seria insuficiente para conseguir el
objetivo solo en el segmento de los seguros de
Vida (con una insuficiencia de -18,7 ppl, en
tanto que dicha dindmica de crecimiento para
el segmento de No Vida seria suficiente para

Grafica 3.1.8-s
Republica Dominicana: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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Grafica 3.1.8-t
Republica Dominicana: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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consumir la brecha en la década siguiente.
Debe senalarse que, respecto al ejercicio
realizado en 2021, esa insuficiencia se redujo
en el caso del segmento de los seguros de Vida
(1,8 pp) y en los seguros de No Vida la
suficiencia crecidé en 0,2 pp.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

Enla

Grafica 3.1.8-t se presenta la actualizacion

de la estimacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en la
Republica Dominicana. Conforme a estos
datos, el IEM muestra, en general, una tenden-
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Fuente: MAPFRE Economics

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

PENETRACION (PRIMAS / PIB)

Grafica 3.1.8-u
Republica Dominicana: indice comparativo de coeficientes estructurales*
vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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cia positiva a lo largo del periodo 2005-2022,
aunque claramente insuficiente para converger
con el desempeno promedio de los mercados
aseguradores de la region de América Latina,
con un diferencial que ha ido incrementandose
hasta el 2016 (donde alcanz6 su maximo) y que
se ha reducido marginalmente desde entonces.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Por dltimo, en la Grafica 3.1.8-u se sintetiza de
forma esquematica la situacion del mercado
asegurador de la Republica Dominicana en
comparacion con la media de América Latina,
desde la perspectiva de los distintos coeficientes
estructurales analizados. Asi, se observa que
su situacion queda por debajo del promedio de
Ameérica Latina para todos ellos, especialmente
en lo que a la profundizacion, penetracion y
densidad se refiere, aunque es cierto que esta
ultima va estrechando las diferencias respecto
a la tendencia promedio. Esta situacion indica
que aun se encuentra con menor nivel de
desarrollo comparado con el conjunto de la
region. Ahora bien, por lo que se refiere al
analisis de dispersion que busca mostrar las
tendencias del desarrollo del sector desde una
perspectiva tanto cuantitativa (penetracion)
como cualitativa (profundizacion), se observa
que, en el agregado de la década, el desarrollo
del mercado asegurador dominicano ha sido
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equilibrado, con mejoras en ambas dimensiones, a
pesar de mostrar ciertos retrocesos, en
especial durante el periodo 2016-2020.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2022, operaron en el mercado de seguros de
la Republica Dominicana 33 compafias
aseguradoras y dos reaseguradoras, siendo las
mismas respecto al ano anterior. Se trata de un
mercado con altos niveles de concentracidn,
aunque con una tendencia a la baja en los
ultimos diez anos. De esta forma, el indice
Herfindahl (1.223 en 2022) ha descendido en el
ultimo afio, aunque se mantiene por encima del
umbral tedrico que indica niveles de
concentracion moderada. En el caso del indice
CR5 (la suma de la cuota de mercado de las
cinco mayores entidades del mercado), el
indicador también ha decrecido en 2022
(situdndose en 72,2%) y se encuentra en
valores inferiores a los tres Ultimos anos (véase
la Grafica 3.1.8-v).

Por lo que se refiere al ranking total, en 2022,
la clasificacion no ha sufrido variaciones
respecto al ano previo. Asi, Seguros Universal
se sitla en la parte superior de la tabla con el
21,3% de cuota de mercado (21,7% en 2021) y

Grafica 3.1.8-v
Republica Dominicana: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.1.8-w
Republica Dominicana: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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20.486 millones de pesos de primas. En la
segunda posicion se mantiene Humano
Seguros, con el 16,2% de cuota de mercado,
para alcanzar la cifra de 15.642 millones de
pesos de primas. En el tercer sitio, se
encuentra Seguros Reservas, con 14.729
millones de pesos en primas y el 153% de
cuota de mercado, lo que supone 0,3 pp mas

que el ano anterior (véase la Grafica 3.1.8-w).
Por dltimo, cierra la parte alta del ranking
MAPFRE, con una cuota de mercado también
de doble digito (11,1%). En la parte baja de la
clasificacion estd Seguros Pepin, en décima
posicion, con el 1,5% de cuota de mercado y
1.480 millones de pesos de primas.
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Grafica 3.1.8-x
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Rankings No Vida y Vida

El ranking para el segmento de los seguros de
No Vida es muy similar al que se ha presentado
para el mercado total, en parte por el gran peso
relativo que mantienen los seguros No Vida
dentro del mercado total del mercado. Asi, las
entidades aseguradoras que forman el ranking
correspondiente al segmento de No Vida, en
2022, son las mismas que en el ano anterior y
no presentan variaciones en sus posiciones
relativas (véase la Gréafica 3.1.8-x). El ranking
sigue liderado por Seguros Universal, con una
cuota de mercado del 21,3% (-0,3 pp menos
que en 2021), Humano Seguros, con una cuota
del 18,9% (0,9 pp mas que el ano previo) y
Seguro Reservas, con una cuota del 14,5% (0,3
pp mas que en 2021). Por su parte, en el
ranking de Vida Seguros Universal continua
liderando, con el 21,4% de las primas del
mercado (-0,8 pp menos que en 2021), sequida
por Seguros Reservas, con una cuota del
19,4%, y Seguros Crecer con una cuota de
mercado del 19,3%. En cuarto lugar, se sitla
MAPFRE, con una cuota de 16,6% (0,9 pp mas
que el afio anterior). El resto de las posiciones
permanecen invariables respecto al ano
anterior, salvo por el intercambio de posiciones
entre Seguros Sura y La Colonial (octava y
novena, respectivamente).

Aspectos regulatorios relevantes

Respecto a los aspectos regulatorios mas rele-
vantes, cabe citar las siguientes disposiciones
dictadas en 2022, tanto en materia legislativa
como en términos de la regulacion prudencial
emitida por la Superintendencia de Seguros y
Reaseguros: (i) el Decreto 226-22, mediante el
que se crea una Comision Consultiva, con
caracter honorifico y bajo la coordinacion de la
Consultoria Juridica del Poder Ejecutivo, con-
formada por instituciones vy juristas especial-
izados en el sector de seguros, que tendra por
objeto la revision y redaccion de un anteproyec-
to de modificacion a la ley nim. 146-02, sobre
seguros y fianzas de la Republica Dominicana;
(ii) la Resolucion 01-2023, sobre derechos vy
deberes de los usuarios del sector, y [iii) la Cir-
cular 03, del 11 de octubre 2022, relativa a la
liberacion de reservas catastroficas por el hu-
racan Fiona.

(WAl Fundacion MAPFRE
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3.1.9 Puerto Rico
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia puertorriquena concateno
su segundo ano de expansion al crecer un
4,8%, en términos reales, superando los datos
de PIB previos a la pandemia y dejando atras la
tendencia negativa que venia acumulando
durante gran parte de la dltima década (véase
la Grafica 3.1.9-a). Por componentes, los
principales pilares del crecimiento fueron tanto la
inversion en maquinaria y equipo como el
consumo privado, el cual contintio expandiéndose
tanto en bienes duraderos como no duraderos.
No obstante, la principal contribucion estuvo
centrada en los servicios, no asi en el consumo
publico que sigue en una linea de gastos mas
neutral y guiada por el lado de los ingresos una vez
superado el Plan Fiscal del Gobierno de Puerto
Rico de 2021 (AAFF). En términos de comercio
exterior, las exportaciones manufactureras
continuaron avanzando positivamente, aunque en
menor medida que las importaciones, mientras
que la balanza de servicios continla siendo
deficitaria. El resultado ha sido un saldo que, si
bien continla siendo positivo, vio disminuido su
aportacion a la cuenta corriente. En cuanto al
mercado laboral, este se mantuvo positivo, con
la tasa de desempleo disminuyendo del 7,1%
durante el segundo trimestre del ano fiscal
2022, al 6,0% por ciento en el mismo periodo en
el ano fiscal 2023.

En términos de inflacion, el promedio anual se
elevo hasta el 6,0% en 2022, tanto por el
conflicto bélico entre Ucrania y Rusia, como por
la todavia prematura recuperacion de las
cadenas de suministro, provocando alzas
amplias en todos los componentes de la
canasta de consumo, entre los que destacan
transportes (10,0%) y alimentos y bebidas
(6,0%). Esta cifra deja fuera de rango el objetivo
de inflacion de la Reserva Federal, en linea con
la dindmica observada en Estados Unidos, y
obligando al organismo a tomar una postura
mas restrictiva.

De cara a 2023, MAPFRE Economics ha previsto
un crecimiento del PIB puertorriqueno modesto
que se ubicaria en el entorno del 0,6%, siendo
ligeramente mas optimista el proyectado por la
Junta de Supervision y Administracion
Financiera para Puerto Rico (JSAF) que elevaria
la cifra hasta el 0,8%. Ambas previsiones se
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Grafica 3.1.9-a
Puerto Rico: evolucion del crecimiento econdémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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fundamentan en una desaceleracion del
consumo, los efectos del endurecimiento
monetario acumulado y la desaceleracion de la
actividad econdmica de los socios comerciales,
especialmente Estados Unidos.

Mercado asegurador
Crecimiento

El mercado asegurador de Puerto Rico crecio,
en 2022, un 8,4% en términos nominales (3,9%

real] hasta alcanzar los 19.134 millones de
délares de primas, mientras que el crecimiento
de 2021 fue del 9,8% nominal (véanse la Grafica
3.1.9-by la Tabla 3.1.9). En 2022, las primas del
seguro de Vida (que representan un 10,4% del
mercado) aumentaron un 15,1% en términos
nominales, mientras que en términos reales el
alza fue de un 10,3%. Por su parte, las primas
del ramo No Vida crecieron un 7,7% nominal, lo
que se traduce en un crecimiento del 3,2% en
términos reales. El 83,3% del segmento de los
seguros de No Vida corresponde al ramo de

PRIMAS
M No Vida M Vida
20.000
15.000
10.000
5.000
0

Grafica 3.1.9-b
Puerto Rico: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.1.9
Puerto Rico: volumen de primas' por ramo, 2022

Crecimiento

Millones
de USD

Nominal (%) Real (%)

Total 19.133,6 8,4 3,9
Vida 1.992,5 15,1 10,3
No Vida 17.141,2 7,7 3,2
Salud 14.280,0 7,9 3,5
Automoviles 953,3 6,1 1,8
Responsabilidad civil 333,5 3,1 -1,2
Incendios y/o lineas aliadas 316,9 7,5 3,1
Transportes 148,0 12,3 7,6
Otros ramos 1.109,4 6,6 2,2

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

y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)

1/ Primas emitidas del seguro directo

Salud, el cual ha registrado un crecimiento
en 2022 del 7,9% nominal (3,5% real), el resto
de los ramos de No Vida han mostrado
incrementos nominales en el volumen de
primas de 2022, destacando Transportes con un
12,3%. En cuanto al crecimiento real, todos los
ramos presentaron un desarrollo positivo,
excepto Responsabilidad civil que mostré un
decrecimiento del -1,2%.

Grafica 3.1.9-c
Puerto Rico: participacion en las

primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance
Commissioners, NAIC, y organismos supervisores de la regién)
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Por otra parte, el mercado asegurador
puertorriqueno (tercero en importancia respecto
al conjunto del mercado latinoamericano]
presenta una muy positiva evolucion en la
participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida respecto al mercado
latinoamericano. A pesar de que en el periodo
2012-2014 (especialmente en el ramo de No
Vida) redujo su peso respecto al mercado global
latinoamericano, desde el ano 2015 presenta
una tendencia creciente, la cual ha revertido
nuevamente a partir de 2021. Asi, la proporcién
del total de primas de Puerto Rico en el total de
Ameérica Latina ha pasado del 6,7% en 2012 al
11% en 2022. De manera analoga, la
participacion en el ramo de Vida también ha
crecido del 1,5% en 2012 hasta alcanzar el 2,7%
en 2022, mientras que en el ramo de No Vida
esta ha pasado desde el 10,6% hasta el 17,1%,
lo que supone un crecimiento de 4,3 ppy 6,5 pp,
respectivamente, en este lapso (véase la
Grafica 3.1.9-c).

Por otro lado, el crecimiento del 8,4% del
mercado asegurador puertorriqueno registrado
en 2022, se debidé tanto a la contribuciéon que
efectud el segmento de los seguros de Vida, el
cual aporté 1,5 pp de ese total, como por la
mas significativa aportacion realizada por el
segmento de los seguros de No Vida, los cuales
contribuyeron positivamente con 6,9 pp (véase
la Gréfica 3.1.9-d).



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.1.9-d
Puerto Rico: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros y la National Association of Insurance Commissioners, NAIC)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 -b,4 0,7 -5,1
2013 -0,6 0,7 -1.3
2014 -5,2 1.7 -7,0
2015 21,5 0,1 21,4
2016 6,2 0,1 6,1
2017 -0,7 -0,9 0,2
2018 9.1 1.6 7,5
2019 2,7 0,7 2,1
2020 12,3 -0,1 12,4
2021 9.8 1.8 8,0
2022 8,4 1,5 6,9

Balance y fondos propios

En la Gréfica 3.1.9-e se presenta la evolucion, a
lo largo del periodo 2012-2022, del balance
agregado de las compafias aseguradoras
operando en Puerto Rico. Conforme a estos
datos, los activos totales del sector asegurador
ascendieron, en 2022, a 12.514 millones de
ddlares, mientras que el patrimonio neto se
ubicd en 3.494 millones de dédlares, 5,9 pp por
debajo del valor registrado el ano previo.

Por otra parte, en lo que se refiere a los niveles
de capitalizacion agregados de los asegu-
radores operando en ese pais (medidos sobre
los activos totales), el indicador se sitia por
encima del 30% hasta 2016, alcanzando su
valor maximo en 2012, con un 35,3%, y estabi-
lizdndose con posterioridad hasta situarse en
27,9% en 2022.

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

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

Inversiones y provisiones técnicas

La evolucion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial de las aseguradoras
en Puerto Rico durante el periodo 2012-2022,
se ilustra en la Gréfica 3.1.9-f. En este sentido,
se observa que, en 2022, la cartera total
ascendia a 9.510 millones de délares, 0,4%
menos al registro del ano previo. Por su
parte, en la Grafica 3.1.9-g se ilustra la
evolucion de las provisiones técnicas a nivel
sectorial en el periodo analizado. Conforme a
esta informacion, en 2022, las provisiones
técnicas alcanzaron 5.344 millones de délares,
lo que significo un crecimiento del 6,7% con
relacion al dato de 2021 (5.007 millones de
dolares). Debe destacarse que tanto en el caso
de las inversiones como en las provisiones
técnicas, no ha sido posible, con la informacion
disponible, realizar un analisis adicional
desagregado de su composicion.

Resultados y rentabilidad

El resultado del ejercicio 2022, medido de
manera consolidada para el conjunto de
aseguradoras que operan en Puerto Rico, fue
320 de millones de ddlares, lo que significa un

Fundacion MAPFRE

33,4% menos que el ano anterior. En este
sentido, por lo que se refiere a los parametros
de rentabilidad del mercado, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicé en 8,9% en

Grafica 3.1.9-h
Puerto Rico: rentabilidad
(%; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del
Comisionado de Seguros de Puerto Rico y la National Association
of Insurance Commissioners, NAIC)
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Grafica 3.1.9-i
Puerto Rico: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
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2022, reduciéndose 5,0 pp con relacidon a 2021.
Una situacion similar se observa con el retorno
sobre activos (ROA), el cual alcanzd un 2,6% en
2022, lo que significo un descenso de un 1,5 pp
respecto a 2021 (véase la Gréfica 3.1.9-h).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Puerto
Rico a lo largo del periodo 2012-2022 se
muestran en la Gréafica 3.1.9-i. En este sentido,
el indice de penetracion (primas/PIB), en 2022,
se situd en 16,4%, 1 décima menor que el afno
previo y 6 pp por encima del nivel alcanzado en
2012. Como se ha consignado en versiones
previas de este informe, se trata del indicador
mas alto de Latinoamérica y su nivel se explica
de manera importante porque el volumen de
primas en este mercado incluye los seguros de
Salud para la poblacion de menores recursos,
los cuales son gestionados por el sector
asegurador y sufragados con presupuestos del
Gobierno.

Por otra parte, la densidad del seguro en
Puerto Rico (primas per capita) se situé en
5.883 dédlares, también el mas alto de la regién
y 8,5% por encima del nivel alcanzado en el ano
previo (5.421 délares). Como en el caso de la
penetracién, la densidad muestra una
tendencia creciente a lo largo del periodo
analizado, con un aumento acumulado del

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

103,5% a lo largo de 2012-2022, fuertemente
impulsada por el comportamiento del
segmento de los seguros de Salud. Por ultimo,
en lo que se refiere al indice de profundizacion
del seguro en el mercado puertorriqueno
(medido como la relacion entre las primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales), el indicador se situé en 10,4%, 0,6 pp
por encima del dato de 2021 y 1,1 pp por
encima del nivel registrado en 2012. Cabe
senalar que, a diferencia de lo que ocurre con
los indicadores de penetracion y densidad, el
crecimiento de la profundizacidon del mercado
puertorriqueno de seguros se ubica muy por
debajo (-31,9 pp) de la tendencia del conjunto
de los mercados de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.1.9-}, se presenta la actualizacion
de la estimacion de la BPS para el mercado de
seguros de Puerto Rico a lo largo del periodo
2012-2022. Conforme a dicha informacidn, la
brecha de aseguramiento en 2022 se situd en
2.724 millones de dolares, representando 0,1
veces el mercado asegurador puertorriqueno
al cierre de ese ano. En este caso, la estruc-
tura y evolucion de la brecha de aseguramien-
to a lo largo del periodo analizado muestra el
predominio absoluto en la contribucion de los
seguros de Vida, dado el tamano relativo que
muestra el segmento de los seguros de No
Vida, gracias a la importancia del ramo de los
seguros de Salud. Asi, al cierre de 2022, el

Grafica 3.1.9-j
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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Grafica 3.1.9-k
Puerto Rico: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Mercado
potencial

real

Variacion

Mercado

real 2022-2012 80,9 % -30,3%
2022-2021 8,4 % -2,2%

mercado potencial de seguros en Puerto Rico
(estimado como la suma del mercado real exis-
tente y la BPS], se estimd en 21.857 millones
de dodlares, lo que representa 1,1 veces el
mercado asegurador total en ese afo (véase
Gréafica 3.1.9-k].

De manera complementaria, en la Grafica
3.1.9-1 se ilustra la estimacion de la BPS como
multiplo del mercado real de seguros en Puer-
to Rico. Como se desprende de este analisis
esquematico, la brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado (concentrada en el
segmento de los sequros de Vidal, muestra una

tendencia decreciente a lo largo de 2012-2022,
pasando de 0,4 a 0,1 veces en dicho lapso; esto
es, una tendencia de convergencia al cierre de
la BPS.

Por dltimo, la Grafica 3.1.9-m complementa
este analisis sintetizando de forma grafica la
evolucion de la BPS como multiplo del mercado
real de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador
puertorriqueno en la ultima década, comparando
la situacion de 2022 frente a la de 2012. En este
sentido, se aprecia una mejoria basicamente en
términos de brecha en el segmento de Vida, en

Grafica 3.1.9-1
Puerto Rico: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.1.9-m
Puerto Rico: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

la medida en que la brecha en los seguros de
No Vida es practicamente nula.

Como sintesis de este anélisis, la Grafica 3.1.9-n
muestra el resultado del ejercicio de evaluacion
realizado respecto a la capacidad del mercado
asegurador puertorriqueno para cerrar la
brecha de aseguramiento, empleando para ese
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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 requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2022 a lo largo de los diez anos
siguientes. De acuerdo con este ejercicio, en la
pasada década el mercado de seguros en
Puerto Rico crecid a una tasa anual promedio
de 6,1%, el cual estuvo compuesto por una tasa
anual de crecimiento del 7,4% en el segmento
de los seguros de Vida y del 6,0% para el caso
de los seguros de No Vida. De esta forma, de
mantenerse la dindmica de crecimiento
observada en la pasada década durante los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado asegurador de Puerto Rico resultaria
insuficiente en -1,6 pp para conseguir el
objetivo en el caso del segmento de los seguros
de Vida, que es en donde se concentra la BPS
en ese mercado asegurador; insuficiencia que
ha decrecido respecto a la medicion hecha en
2021 en 1,6 pp (cuando la insuficiencia fue de
-3,3 pp).

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el caso del sector asegu-
rador en Puerto Rico, se presenta en la Grafica
3.1.9-0. De acuerdo con esta informacion, el
[EM muestra una clara tendencia positiva a lo
largo de todo el periodo analizado. Mas aun, el
[EM para el mercado de Puerto Rico diverge
positivamente respecto al desarrollo promedio

Grafica 3.1.9-n
Puerto Rico: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)

M vida

I s %
I, .5 %
I . %

B Total B No-Vida

2011-2021

I 5.1 %
N, 7. %
[, ;.0 %

0% 2% 4% 6% 8%

2012-2022

Fuente: MAPFRE Economics

B Total B vida B No-Vida
- | KX
S
i -3.3 [
17,6

o I s
8 e [ |
- . 9.1

5 0 5 10 15 20

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

. Grafica3.1.9-0
Puerto Rico: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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del mercado latinoamericano de seguros a par-
tir de 2019.

Analisis conjunto
de los coeficientes estructurales

Para complementar este andlisis, la Gréfica
3.1.9-p presenta de forma esquematica una

sintesis de la situacion del mercado asegu-
rador de Puerto Rico en comparacion con la
media de América Latina, desde la perspectiva
de los distintos indicadores estructurales analiza-
dos. En este sentido, se observa que, con ex-
cepcion del indicador del nivel de profun-
dizacién (condicionado por un insuficiente
desarrollo relativo del segmento de los se-

Grafica 3.1.9-p
Puerto Rico: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.1.9-q
Puerto Rico: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina del Comisionado de Seguros de Puerto Rico)

guros de Vida en el mercado puertorriquefio),
todos los demas indices, especialmente por lo
que al de penetracidn y densidad se refiere, se
encuentran sustancialmente por encima de la
media de la region latinoamericana. Esto se ex-
plica, como antes se comentod, por el alto nivel
de desarrollo de los seguros de Salud en Puer-
to Rico. De igual forma, el analisis del desarrollo
del sector asegurador puertorriqueno confirma,
en términos generales, una tendencia balancea-
da a lo largo de la pasada década, con mejoras
tanto en la dimension cuantitativa (penetracion)
como cualitativa (profundizacion).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El nimero de compafias autorizadas a ofrecer
servicios de seguros en Puerto Rico se modificé en
2022. Al final del ano, el mercado puertorriqueno
contaba con 106 aseguradores de Vida e Inca-
pacidad (4 menos que el 2021), 209 asegu-
radores de Propiedad y Contingencia (1 menos
que el 2021), 44 reaseguradores (2 mas que el
2021) y 13 organizaciones de servicios de Salud.
El analisis de los indices que miden la concen-
tracion del mercado (véase la Gréafica 3.1.9-q),
muestra niveles por debajo del umbral tedrico
que indica una concentracion moderada.
Destaca, sin embargo, el aumento de la con-
centracion que, de manera particular, se pre-

(E[} Fundacién MAPFRE

senta en el segmento de los seguros de No
Vida a partir de 2019.

Ahora bien, por lo que se refiere al ranking total,
las tres primeras posiciones estan ocupadas por
Elevance (anteriormente Innovacare), con un
23,8% de cuota, GuideWell (tras la compra de
Triple-S), con una cuota del 22,0%, y MCS, con
una cuota de mercado del 15,1%. Se trata de
empresas especializadas en seguros de Salud,
por lo que sus cuotas de mercado estan a gran
distancia de los demas participantes del merca-
do (véase la Grafica 3.1.9-r).

Rankings No Vida y Vida

En virtud del importante peso relativo que tiene
el segmento de los seguros de Salud en el
mercado puertorriqueno, los rankings total y
No Vida resultan ser muy similares. De esta
forma, la primera posicion por segundo afo del
ranking No Vida la ocupa Elevance, con el
26,5% de las primas; en el segundo sitio se
ubica GuideWell, con una cuota de mercado del
23,7%, y en tercer lugar esta MCS, con el 16,8%
de cuota de mercado en este segmento (véase
la Gréfica 3.1.9-s). Ahora bien, si se analiza el
ranking de No Vida sin considerar el ramo de
Salud, es decir teniendo en cuenta el resto de
los ramos de aseguramiento (véase la Grafica
3.1.9-t), el ranking quedaria liderado por
Universal, con un 18,7%, seguida por
Cooperativa de Seguros (13,9%) y MAPFRE
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Grafica 3.1.9-r
Puerto Rico: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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(13,2%). Por su parte, en el ranking del Aspectos regulatorios relevantes
segmento de los seguros de Vida, las tres

primeras posiciones estan ocupadas por Con relacién a los principales aspectos
Universal Life, con una cuota del 22,7% de las regulatorios en 2022 en el mercado asegurador
primas, seguida por Lincoln Financial (9,1%], de Puerto Rico, cabe citar los siguientes que
que adelanta a Trans-Oceanic Life con el 8,2% modificaron el marco de regulacién prudencial,
de participacion de mercado. asi como diversas disposiciones normativas

Grafica 3.1.9-s
Puerto Rico: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.1.9-t
Puerto Rico: ranking No Vida
(sin el ramo de Salud)
(cuotas de mercado, %)
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emitidas por la Oficina de Comisionado de

Seguros de Puerto Rico.

Ley Num. 7-2022, para enmendar el Articulo
7.022 de la Ley Nim. 77 de 19 de junio de
1957 (conocida como “Cédigo de Seguros de
Puerto Rico”), a los fines de realizar una en-
mienda técnica para aclarar que la contribu-
cion especial sobre primas contenidas en el
referido Articulo no se aplica a los asegu-
radores cooperativos.

Ley NUm. 12-2022, para enmendar el inciso
(6) del Articulo 25.030 de la Ley Num. 77 de
19 de junio de 1957 (conocida como el
“Cédigo de Seguros de Puerto Rico”), a los
fines de aclarar el mecanismo que utilizara
el asegurador para reflejar el monto de la
reserva requerido por el Capitulo 25 de dicha
Ley, y para otros fines relacionados.

Ley NUm. 13-2022, para enmendar los
Articulos 4, 11y 13 de la Ley 97-2018 (cono-
cida como “Carta de Derechos de las Per-
sonas que tienen el Sindrome de Down”), a
los fines de clarificar su alcance; establecer
una penalidad aplicable, a discrecion del tri-
bunal, a toda organizacion de seguros de
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salud o asegurador, contratado o en acuerdo
para proveer servicios médicos en Puerto
Rico, que quebrante lo dispuesto en el
Articulo 11 de la referida Ley; y para otros
fines relacionados.

Ley NUm. 37-2022, para enmendar los
Articulos 46.030, 46.080, 46.090, 46.100,
46.120 y 46.121, anadir un nuevo Articulo
46.110, enmendar y renumerar el actual
Articulo 46.110 como 46.130, y renumerar el
actual Articulo 46.130 como un nuevo
Articulo 46.140 de la Ley NUm. 77 de 19 de
junio de 1957 (conocida como “Cédigo de
Seguros de Puerto Rico”], a los fines de
adoptar los estandares aplicables a las
operaciones de reaseguro en Jurisdicciones
Reciprocas cénsono con los nuevos criterios
establecidos en la Ley Modelo de Crédito por
Reaseguro de la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros.

Ley Nim. 70-2022, para enmendar la Ley
Nam. 77 del 19 de junio de 1957 (conocida
como “Cddigo de Seguros de Puerto Rico”), a
los fines de crear un nuevo Capitulo 32 sobre
“Gobernanza Corporativa”, cuyo propésito es
establecer los requisitos sobre el Informe de
Divulgaciéon Anual de la Gobernanza Corpo-
rativa de los aseguradores y organizaciones
de servicios de salud domésticas; y para
otros fines relacionados.

Por otra parte, en materia de Reglas y Enmien-
das, destacan las siguientes:

e Regla Nium. 98 del Reglamento del Cddigo de

Seguros de Puerto Rico, “Crédito por Rease-
guro” [Regla Nim. 9394), mediante la cual se
adopta esta nueva regla y se deroga la Regla
Num. 98 vigente y su enmienda, con el
propdsito de adoptar en una sola regla las
normas para regular la contratacion de
reaseguro por aseguradores cedentes
domésticos, incluyendo los criterios vy
parametros aplicables para la concesion de
crédito por reaseguro en forma de activo o
reduccion de pasivo, a tenor con las disposi-
ciones del Capitulo 46 del Cddigo de Seguros
de Puerto Rico, segiin enmendado por la Ley
NUm. 150 de 22 de julio de 2018. Asimismo,
se adoptan los estandares aplicables a las
operaciones de reaseguro en Jurisdicciones
Reciprocas, consono con los nuevos criterios
establecidos por la Asociacion Nacional de
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Comisionados de Seguros en su ley modelo
(conocida como “Credit for Reinsurance Model
Law”) y su reglamentacién modelo (conocida
como “Credit for Reinsurance Model Regula-
tion”), todo ello en cumplimiento con la ley
federal conocida como “Non-admitted and
Reinsurance Reform Act of 2010" (NRRA).

Regla Num. 104 “Informe Anual de Divul-
gacion de Gobernanza Corporativa” (Regla
Num. 9396} cuyo propésito es requerir y es-
tablecer el contenido y los procedimientos
para la presentacion del Informe Anual de
Divulgacion de Gobernanza Corporativa
(CGAD), requerido por el Comisionado a las
entidades que le aplique, segln se dispone
en dicho Reglamento.

Regla NUm. 48 del Reglamento del Codigo de
Seguros de Puerto Rico, “Normas de Valo-
racion de Reservas y de Valores de No Ca-
ducidad para Pédlizas de Seguros de Vida”
(Regla Num. 9373), mediante la cual se
adapta esta nueva regla y se deroga la Regla
48 vigente, con el proposito de actualizar las
normas minimas de valoracién de reservas
para las polizas de seguros de vida, seguros
de salud y accidente, contratos de anuali-
dades, contratos de seguro dotal puro y con-
tratos deposit-type, y las normas de valores
de no caducidad para pdlizas de vida, a tenor
con los estandares de reglamentacion pro-
mulgados por la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros, en su regulacion
modelo (conocida como “Standard Valuation
Law” y “Standard Nonforfeiture Law for Life
Insurance”).

Regla NUm. 14-A, “Estados Financieros
Auditados” (Regla Num. 9378), mediante la
cual se adapta esta Regla conforme a la
revision mas reciente del reglamento modelo
num. 205 titulado “Annual Financial Reporting
Model Regulation” de la Asociacion Nacional
de Comisionados de Seguros. Mediante la
misma, se requiere: (i) una auditoria anual
de los estados financieros preparada por un
contador publico autorizado independiente,
donde se informan la condicion financiera y
los resultados de las operaciones del

asegurador; (ii) la Comunicacion de Asuntos
de Control Interno observados en una
Auditoria, y (i) un Informe General de los

Controles Internos sobre los Estados

Financieros Auditados, a ser presentados en
la Oficina del Comisionado de Seguros.

Finalmente, por lo que se refiere a Cartas
Normativas, pueden senalarse las siguientes:

CN-2022-326-D. Derogacion de la Carta
Normativa Nimero CN-2022-317-D sobre el
Manejo de Despacho de Medicamentos,
Proveedores Fuera de la Red, Preautoriza-
ciones, Referidos y Reclamaciones de
Proveedores, Asegurados y Suscriptores
(11/23/2022).

CN-2022-327-D. Derogacion de la Carta
Normativa Numero CN-2022-318-D sobre el
Periodo de Gracia de Pago de Primas y
Posposicion Temporera de Cancelacion de
Pélizas por Falta de Pago (11/23/2022).

CN-2022-325-D. Re: OA #554 del Departa-
mento de Salud sobre Obligaciéon de las Or-
ganizaciones de Servicios de Salud y Asegu-
radores que suscriban Planes Médicos en
Puerto Rico de Proveer Tratamiento,
Medicamento y Pruebas Diagndsticas de In-
fluenza; Cubierta Mandatoria de Inmu-
nizacion (11/18/2022).

CN-2022-324-D. Implementacién del PR.
Insurance Data Collection Report For Hurricane
Fiona; enmendada por CN-2023-334-D
(10/26/2022).

CN-2022-323-D. Sistema Uniforme de
Recopilacion de Informacion sobre el

Mercado (Mcas) de la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros (10/20/2022).

CN-2022-322-D. Proceso Provisional para la
Extension de Cubierta del Seguro de
Responsabilidad Obligatorio durante el
periodo de moratoria establecido a
consecuencia del Estado de Emergencia por
el Huracan Fiona (9/28/2022).

CN-2022-321-D. Re: Método para disponer
de la Investigacion, Ajuste y Resolucion
Prioritaria de Reclamaciones de Sectores de
Primera Necesidad a Consecuencia del Paso
del Huracan Fiona (9/27/2022).

CN-2022-320-D. Derogacion de las Cartas
Normativas Num. CN-2020-267-D de 16 de

Fundacion MAPFRE



marzo de 2020 y CN-2020-273-D de 31 de
marzo de 2020, sobre el Periodo de Gracia
para el Pago de Primas y Posposicion

Temporera de Cancelacion de Pélizas por
Falta de Pago (9/22/2022).

e CN-2022-319-D. Procedimiento para otorgar
Permiso Especial de Ajustadores de
Emergencia (9/21/2022).

e CN-2022-319-D-Anejo. Procedimiento para
el Permiso Especial como Ajustador Publico
e Independiente de Emergencia-Anejo
(9/21/2022).

e CN-2022-317-D (Derogada). Acceso a Servi-
cios de Salud en Planes Médicos -Huracan
Fiona. Derogada: Véase CN-2022-326-D
(9/20/2022).

e CN-2022-318-D (Derogada). Periodo de
Gracia de Pago de Primas, Posposicion
Temporera de Cancelacion de Pdlizas por
Falta de Pago y Extension de Vigencia de
Contratos y Pdlizas de Seguros. Derogada:
Véase CN-2022-327-D (9/20/2022).

e CN-2022-316-AF Anejo. Formulario de
Divulgacion Anual de Riesgos Climaticos
(06/09/2022).

e -CN-2022-316-AF. Requisito de Presentacion
del Formulario de Divulgacion Anual de
Riesgos Climaticos (06/09/2022).

e CN-2022-315-AS (Derogada). Tarifas de las
Pruebas para la Deteccion del Covid-19.
Derogada por CN-2023-335-D (05/10/2022).

e CN-2022-314-AS. Extension del Proceso de
Transicion Aplicable a Ciertas Renovaciones
de Planes Médicos (04/05/2022).

e CN-2022-313-AS. Form and Rate Filings
Submissions to be Effective for Calendar
Year 2023 (3/15/2022).

e CN-2022-312-AF. Suplemento a Proceso
Relacionado a la Extension Provisional de
Cubierta del Seguro de Responsabilidad
Obligatorio (2/16/2022).
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e CN-2022-311-AF. Eximir de la visita del
Actuario a la Oficina Matriz Ano 2022
(1/26/2022).

e CN-2022-310-D. Informe del Arbitro sobre
los Procesos de Valoracion (1/18/2022).

e CN-2022-310-D Anejo. CN-2022-310-D Anejo
(1/18/2022).

e CN-2022-309-D. Reserva de Pérdidas de
Seguros Catastréficos (1/12/2022).

e CN-2021-308-D. Aclaracion de la Extension
del Proceso Provisional para la Extension de
Cubierta del SRO (1/10/2022).

3.2 Ameéricadel Sur

3.2.1 Colombia
Entorno macroeconomico

La economia colombiana crecié un 7,3% en
2022 (11,0% en 2021), lo cual supuso un
crecimiento econdmico significativo, teniendo
en cuenta el efecto base por el alto crecimiento
del ano previo debido a la reapertura
econdmica, si bien en un contexto de fuerte
repunte de la inflacion (10,2% en promedio
anual]. Este crecimiento econdmico estuvo
apoyado en la demanda interna, tanto en el
consumo de los hogares como en la inversion
privada y la recuperacion de gran parte de los
sectores de actividad, particularmente aquellos
relacionados con el turismo (véase la Gréfica
3.2.1-al.

Los indicadores del mercado laboral
continuaron mejorando (con una tasa de
desempleo de 10,9% en 2022, frente al 13,7%
en 2021), aunque sin alcanzar todavia los
niveles previos a la pandemia. Sin embargo, la
inflacion alcanzd 13,1% a final del 2022 por el
fuerte repunte de los precios de la energia y de
los alimentos explicada por la fuerte demanda
interna, el contexto internacional, las pérdidas
de cultivos por las fuertes lluvias y la
depreciacion del peso colombiano, entre otros
factores, afectando con ello a las clases mas
desfavorecidas que sufrieron también por los
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Grafica 3.2.1-a
Colombia: evolucién del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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efectos de una climatologia adversa, entre los
que destaca el fendmeno de la Nina. En el
ambito fiscal, el déficit del gobierno central
volvid a reducirse hasta el 5,3% del PIB en 2022
(7,1% en 2021). Por su parte, la deuda del
gobierno central respecto al PIB también se
redujo, cerrando el ano en el 58,5% en 2022
(60,1% en 2021), aunque continGa en niveles
altos, lo que mantiene limitada la capacidad
fiscal del gobierno para responder ante
situaciones adversas.

En este contexto, el Banco Central de Colombia
continué endureciendo su politica monetaria,
aumentando los tipos de interés de
intervencion ocho veces consecutivas hasta
llegar al 12,0% (desde el 3% de principios de
ano). En 2023, el banco central ha seguido
elevando su tipo de interés de intervencion en
tres ocasiones mas, llevandolo al 13,25% en su
reunion de abril y manteniéndolo en ese nivel
hasta la fecha de cierre de este informe, ante
una inflacion que se estd moderando pero que
continta alta (11,8% interanual en el mes de
julio).

MAPFRE Economics estima para 2023 una
desaceleracion significativa en el crecimiento
del PIB colombiano en el entorno del 1,0% y del
1,9% para 2024, en tanto que la CEPAL lo ha
ubicado en el 1,2% y 1,9%, respectivamente, en
virtud del endurecimiento de las condiciones de
financiacion y la pérdida de poder adquisitivo de

los hogares a consecuencia de las altas tasas
de inflacion, una politica fiscal contractiva y una
demanda externa mas débil.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, el sector asegurador colombiano
ingresé 47.292.203 millones de pesos (11.098
millones de délares] en primas, lo que
representd un incremento nominal del 33,8% y
real del 21,4%, como resultado del buen
comportamiento de ambos segmentos de
mercado, principalmente el de los seguros de
Vida, que tuvo un aumento nominal del 67,0%,
gracias al impulso de los seguros previsionales
que, con una subida del 135,4%, alcanzaron un
volumen de primas de 10.491.954 millones de
pesos (2.462 millones de dédlares). En este
crecimiento ha influido la emision, por parte de
la compania Asulado, una nueva aseguradora
que ingresé al mercado en diciembre de 2022,
de las 19.560 polizas del ramo Rentas
Vitalicias-Pensiones Ley 100, para asumir los
riesgos de los pensionados de la AFP
Proteccion (véanse la Tabla 3.2.1 y la Grafica
3.2.1-b). Por su parte, todos los ramos de No
Vida han mostrado incrementos nominales en
el volumen de primas en 2022, destacando
Automoviles, con un 30,4%, y Transportes el
28,8%. El seguro de Accidentes de trabajo, el de
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Tabla 3.2.1
Colombia: volumen de primas' por ramo, 2022

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

Total 47.292.202,7 11.097,9 33,8 21,4
Vida 17.870.454,0 4.193,6 67,0 51,6
Vida individual y colectivo 7.378.500,4 1.731,5 18,2 7,2
Seguros previsionales 10.491.953,6 2.462,1 135,4 113,6
No Vida 29.421.748,7 6.904,3 19,4 8,4
Automoviles 5.032.957,5 1.181,1 30,4 18,3
Otros ramos 4.562.637,6 1.070,7 18,4 7,5
SOAT? 3.622.471,4 850,1 13,8 32
Salud 2.822.828,6 662,4 15,8 5,1
Terremoto 1.259.033,7 295,5 8,9 -1.1
Incendios 1.357.207,0 318,5 12,6 2,2
Responsabilidad civil 2.155.170,0 505,7 22,4 1M1
Accidentes personales 1.561.039,0 366,3 18,9 7.9
Transportes 493.982,2 115,9 28,8 16,9
Robo 541.830,0 1271 9.1 -1,0
Aviacién 257.772,0 60,5 18,2 7,2
Crédito 181.770,4 42,7 28,1 16,2
Accidentes de trabajo 5.573.049,2 1.307,8 20,3 9.1

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

1/ Prima emitidas
2/ Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito

Grafica 3.2.1-b
Colombia: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.2.1-c
Colombia: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)

— Total = Vida = NoVida
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia y organismos supervisores de la regién)

mayor volumen de primas, obtuvo una
importante subida del 20,3% (9,1% real),
relacionada con un incremento del nimero de
trabajadores afiliados al sistema y del alza del
salario minimo.

En la ultima década, la evolucion de la partici-
pacion de las primas totales y por segmentos
Vida y No Vida del mercado colombiano respec-
to al mercado latinoamericano ha sido favorable
en términos generales, especialmente en el
caso del segmento de Vida, aunque destaca el
retroceso experimentado en el periodo
2015-2016, para luego recuperar una tendencia
creciente. De esta forma, la proporcion del total
de primas colombianas en el total de América
Latina ha pasado del 5,7% en 2012 al 6,4% en
2022, gracias a una mayor participacion en el
ramo de Vida, que ha pasado del 4,0% en 2012
al 5,7% en 2022, en tanto que la participacion
del ramo de No Vida se ha mantenido estable
en el entorno del 6,9%, con una caida de 1 pp
en 2022 (véase la Gréafica 3.2.1-c).

Como consecuencia del importante incremento
de las primas de los seguros previsionales, la
mayor aportacion al crecimiento del sector
asegurador colombiano en 2022 procedié del
segmento de Vida, el cual contribuy6é en ese
ano con 20,3 pp al crecimiento total del sector
(33,8%). Por su parte, el segmento de No Vida
contribuyé con 13,5 pp en el crecimiento de
2022 (véase la Grafica 3.2.1-d).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.1-e presenta la evolucion del
tamano del balance agregado a nivel sectorial

Grafica 3.2.1-d
Colombia: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

M vida ¥ NoVida
2012 [
2013 I
2014 [ ]
2015 |
2016 |
2017 I
2018 .
2019 s
2020 [ |
2021 m
2022 [
-10 0 10 20 30 40

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2012 17,5 7,0 10,6
2013 18,0 12,1 59
2014 1.1 -5,5 6,6
2015 13,0 3,5 9.5
2016 10,9 53 55
2017 9,0 4,1 4,9
2018 4,9 0,4 4,5
2019 10,3 2,9 7.4
2020 1.3 -0,4 17
2021 15,9 4,9 11
2022 33,8 20,3 13,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-e
Colombia: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

de la industria de seguros en Colombia a lo
largo del periodo 2012-2022. Como se
desprende de esta informacion, los activos
totales del sector alcanzaron los 117.203
millardos de pesos (24.153 millones de
dolares). Asimismo, el patrimonio neto
agregado de la industria se situé en ese ano en
17.357 millardos de pesos (3.577 millones de
dolares), que supone un aumento del 14,4 pp
respecto al ano previo. Por su parte, los niveles
de capitalizacion agregados del sector
asegurador colombiano [medidos sobre los
activos totales), han vuelto a tener un descenso
en 2022, al representar, a finales de ese ano, el
14,8% de los activos frente al 15,3% de 2021,
por encima de los niveles de capitalizacion que
presentan otros mercados de mayor grado de
desarrollo relativo de la regién como el de
México, Chile o Brasil.

Inversiones

Por otra parte, la Grafica 3.2.1-f ilustra la
evolucion de las inversiones del sector
asegurador colombiano entre 2012 y 2022, en
tanto que las Gréafica 3.2.1-g y 3.2.1-h muestran
la evolucidon de la estructura de la cartera de
inversiones a lo largo de dicho lapso y, de
manera puntual, en 2022. Conforme a esta
informacion, en 2022, las inversiones del sector
asegurador en Colombia alcanzaron los
71.623.666 millones de pesos (14.760 millones
de délares), incluyendo tesoreria e inmuebles
(propiedades de inversién), mostrando una

Fundacion MAPFRE

ligera disminucion del -0,8% respecto al ano
previo. Desde el punto de vista de su
estructura, las inversiones del sector se

Grafica 3.2.1-f

concentraron en la renta fija (80,3%) y, en una
Colombia: inversiones del
mercado asegurador

proporcion menor (14,7%), en instrumentos de
renta variable.
(millardos de pesos)
~ [Tel o~ (o] o~ o — o~
- = - = - N o N
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-g Grafica 3.2.1-h
Colombia: estructura de las Colombia: estructura
inversiones de las inversiones, 2022
(%) (%)

B Renta fija B Rentavariable ) )
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Provisiones técnicas

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
En lo que se refiere a las provisiones técnicas Grafica 3.2.1-i
del mercado asegurador colombiano, la Grafica Colombia: provisiones tecnicas del

Financiera de Colombia) Financiera de Colombia)
. .. . . mercado asegurador
3.2.1-i muestra su evolucion a nivel sectorial a 9
ISR
ST

i (millardos de pesos)
lo largo del periodo 2012-2022, en tanto que las
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia

Gréficas 3.2.1-j y 3.2.1-k ilustran su composi-
=
Financiera de Colombia)

cién relativa durante ese lapso. En este sentido, 90.000

en 2022, las provisiones técnicas se situaron en
87.196.867 millones de pesos (17.969 millones
de dodlares). El 56,6% de ese total correspondio
a las provisiones técnicas ligadas a los seguros
de Vida (5,7 pp méas que el afo previo), el 12,0%
a la provision para primas no consumidas y
riesgos en curso de los seguros de No Vida, el
26,3% a la provision para prestaciones, el 2,1%
a la provision para riesgos catastroficos, y el 30.000
3,0% restante a otras provisiones técnicas. A lo
largo del periodo 2012-2022, se observa un
crecimiento sostenido en valores absolutos de
las provisiones técnicas del sector asegurador
colombiano. Asi, las provisiones técnicas de los 0
seguros de Vida han triplicado su volumen,
hasta los 49.334.875 millones de pesos (10.167
millones de délares), aunque ha descendido su
participacion sobre el total de provisiones, del

60.000

2012 [T

2013 [
2014 I
2015 [
2016

2019
2022
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Grafica 3.2.1-j
Colombia: estructura de las
provisiones técnicas
(%)

Otras provisiones técnicas
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100 %

80 %

’
60 %
40 %
20 %
0%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-k
Colombia: estructura
de las provisiones técnicas, 2022
(%)
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@ No Vida
Para prestaciones

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

58,4% de 2012 al 56,6% de 2022. Por el con-
trario, las provisiones para prestaciones son
las que mas han incrementado su partici-
pacion, pasando del 23,6% en 2012 al 26,3% en
2022.

Desempeiio técnico

La Grafica 3.2.1-1 presenta el resultado técnico
del sector asegurador colombiano, a partir del
analisis de ratio combinado total. Conforme a

Grafica 3.2.1-L
Colombia: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.1-m
Colombia: evolucion del desempeno técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)

estos datos, en 2022, el mercado asegurador de
ese pais mostrd un deterioro técnico, con un
aumento del ratio combinado de 5,6 pp
respecto a 2021, hasta alcanzar el 120,4%,
debido a un aumento de 2,2 pp del ratio de
siniestralidad, y de 3,4 pp en el ratio de gastos.
A dicho deterioro ha contribuido principalmente
el comportamiento de las companias de
seguros de Vida, ya que como se muestra en la
Grafica 3.2.1-m, el ratio combinado de las
compafias que operan en seguros generales
(No Vida) mejoré ligeramente (-0,8 pp) respecto

al de 2021, situdndose en el 103,2%, como
resultado de unos menores gastos (-0,9 ppl,y a
un leve repunte de la siniestralidad (-0,1 pp),
hasta el 52,3%.

Resultados y rentabilidad

A pesar del deterioro del resultado técnico, el
resultado neto del negocio asegurador
colombiano en 2022 mostré un significativo
crecimiento del 205,4% respecto al ano previo,
hasta los 2.648.264 millones de pesos (621

Grafica 3.2.1-n
Colombia: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia)
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Grafica 3.2.1-0
Colombia: evolucién de la penetracion, densidad y profundizacién
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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millones de dodlares), gracias al excelente
incremento de los rendimientos financieros, los
cuales ascendieron a 8,4 billones de pesos
(1.967 millones de ddlares), un 94,0% por
encima del obtenido el ano anterior. Por otra
parte, como se ilustra en la Grafica 3.2.1-n, la
rentabilidad del sector en 2022 fue mucho
mayor que la del ano previo. El retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se situé en el 16,3%,
frente al 5,7% del afio anterior; una situacidn
analoga se presenta con el retorno sobre
activos (ROAJ, el cual alcanzé 2,5% en 2022, lo
que significd un aumento de 1,5 pp respecto al
ano previo.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Gréfica 3.2.1-0 se presentan las princi-
pales tendencias estructurales en el desarrollo
del sector asegurador de Colombia a lo largo
del periodo 2012-2022. Conforme a esta in-
formacidn, el indice de penetracion (primas/
PIBJ, en 2022, se situd en el 3,2%, que supone
0,2 pp mas que en 2021, fundamentalmente
como resultado de la mejora antes descrita en
el crecimiento del segmento de los seguros de
Vida. En términos generales, el indice de pene-
tracion en el mercado colombiano ha man-
tenido una tendencia creciente desde 2012 y
en linea con la tendencia promedio registrada
por el mercado asegurador latinoamericano
en su conjunto.

Por su parte, el indicador de densidad (primas
per capita] se situé en 911.674 pesos (214
dolares) en 2022, lo que representa una subida
del 32,9% en moneda local con respecto al nivel
alcanzado el ano previo. Como en el caso del
indice de penetracion, la densidad en el
mercado colombiano (medida en moneda local)
muestra una tendencia creciente a lo largo del
periodo 2012-2022. Al estimarla en ddlares, se
observa una caida entre 2013 y 2016 como
resultado del efecto de la depreciacion del peso
colombiano respeto a la divisa estadounidense
en ese periodo, situacion que revirtié en 2017 y
se repitio en 2019 y 2020, recuperandose de
nuevo en 2021-2022. Finalmente, en lo que se
refiere a la profundizacion en el mercado
asegurador colombiano (primas de los seguros
de Vida respecto a las primas totales), el
indicador en 2022 se situd en 37,8%, frente a
30,3% en 2021y 7,9 pp por encima del valor que
alcanzé en 2012. Como ya se ha comentado
anteriormente, al analizar estos datos hay que
tener en cuenta el importante crecimiento
observado en 2022 en el segmento de los
seguros de Vida.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la brecha
de aseguramiento para el mercado de seguros
de Colombia entre 2012 y 2022 se ilustra en la
Grafica 3.2.1-p. Como se observa en esta
informacion, la BPS en 2022 se situd en 64.647
millardos de pesos (15.170 millones de

Grafica 3.2.1-p
Colombia: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.1-q
Colombia: Brecha de Protecciéon del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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real

dolares), representando 1,4 veces el mercado
asegurador real en Colombia al cierre de ese
ano. De manera analoga a lo que se observa en
la mayor parte de los mercados aseguradores
latinoamericanos, la estructura y evolucion de
la BPS a lo largo del periodo analizado sigue
mostrando un predominio en la contribucion de
los seguros de Vida. Asi, al cierre de 2022, el
64,0% de la BPS correspondid a los seguros de
Vida (41.412 millardos de pesos), lo que es 6,5
pp menos que la participacién que se
observaba en 2012. El 36,0% restante de la
brecha de aseguramiento se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de

No Vida (23.235 millardos de pesos). De esta
forma, el mercado potencial de seguros en
Colombia al cierre de 2022 (calculado como la
suma del mercado real y la BPS), se estimé en
111.939 millardos de pesos (26.268 millones de
délares), lo que representa 2,4 veces el
mercado asegurador total en ese afio (véase la
Grafica 3.2.1-q).

Por otra parte, la estimacion de la brecha de
aseguramiento del mercado colombiano como
multiplo del mercado real presenta una
tendencia decreciente sostenida a lo largo de
2012-2022 (véase la Grafica 3.2.1-r). En este

Grafica 3.2.1-r
Colombia: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.1-s
Colombia: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Total
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Fuente: MAPFRE Economics

lapso, la brecha total pasé de 2,4 a 1,4 veces el
mercado real. Este comportamiento ha estado
determinado fundamentalmente por el
observado en el segmento de los seguros de
Vida, cuyo el multiplo se redujo de 5,7 a 2,3
veces (con un ligero repunte en 2014), mientras
que el correspondiente a los seguros de No

Vida lo hizo solo de 1 a 0,8, con una tendencia
estable entre 2016 y 2022.

La Grafica 3.2.1-s, por su parte, ilustra de manera
esquematica la evolucion de la brecha de ase-
guramiento como multiplo del mercado real de
los segmentos de seguros de Vida, de No Vida 'y
el total del mercado asegurador, comparando
la situacion de 2022 frente a la de 2012. En esta
presentacion del analisis, se aprecia una
mejoria en términos de brecha como multiplo
del mercado real fundamentalmente en el
segmento de Vida y con una variaciéon menor en
el de No Vida.

Por dltimo, a fin de complementar el analisis
en materia de brecha de aseguramiento, la
Grafica 3.2.1-t sintetiza la actualizacion de la
evaluacion efectuada respecto a la capacidad
del mercado asegurador colombiano para cerrar
la brecha de aseguramiento determinada en
2022, empleando para ese propdsito un analisis
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 cerrar la brecha a lo largo de los diez anos
siguientes. En este sentido, el mercado de se-
guros en Colombia creci6 a una tasa anual prome-
dio de 11,5% durante 2012-2022; crecimiento que
se integré por una tasa anual promedio del
14,1% en el segmento de los seguros de Vida, y
una tasa promedio anual de 10,1% para el caso
de los seguros de No Vida. Asi, suponiendo que

Grafica 3.2.1-t
Colombia: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.2.1-u
Colombia: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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se mantenga la misma dindmica de crecimien-
to observada en la pasada década a lo largo de
los préximos diez anos, y contra lo observado
en la medicidon efectuada en 2021, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador colom-
biano seria suficiente para cerrar la brecha de
aseguramiento que ha sido determinada en
2022 en ambos segmentos de mercado.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacion del indice de
Evolucién del Mercado (IEM) para el sector
asegurador de Colombia durante el periodo
2005-2022, se presenta en la Grafica 3.2.1-u.
Conforme a esta informacidon, en términos

Grafica 3.2.1-v
Colombia: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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generales el IEM del mercado colombiano
muestra una tendencia positiva a lo largo del
periodo analizado, con un importante incre-
mento en 2022 (determinado especialmente por
el excelente desempeno del segmento de los
seguros de Vida), con lo que supera amplia-
mente a la registrada por el promedio de los
mercados aseguradores latinoamericanos.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Ahora bien, empleando los cuatro coeficientes
estructurales analizados, en la Grafica 3.2.1-v
se ilustra la situacion del mercado asegurador
de Colombia en 2022, en comparaciéon con la
media de América Latina. En este sentido, si
bien la situacion del mercado colombiano en
términos de penetracién e indice de Evolucién
del Mercado (IEM), en 2022, se sitla ligera-
mente por encima de la media de la region, en
lo que se refiere a los niveles de profundizacion
y de densidad todavia se ubica por debajo del
promedio de los mercados aseguradores de
Latinoamérica. Asimismo, del analisis de dis-
persiéon que se presenta en la referida grafica
se confirma que, a lo largo del periodo
2012-2022, el sector asegurador de Colombia
ha mostrado un desarrollo equilibrado, con
mejoras tanto en los niveles de penetracion
(dimensidn cuantitativa) como en los niveles de
profundizacién (dimension cualitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En Colombia, operaron en 2022 un total de 25
companias de seguros generales, 21 companias
de seguros de Vida y dos sociedades cooperativas
de seguros. En lineas generales, el mercado
colombiano de seguros presenta bajos niveles
de concentracion; asi lo confirman los indices
de Herfindahl y CR5. En este ultimo ano, el
indice Herfindahl descendié ligeramente por
tercer afo consecutivo (hasta 632 puntos), y
sigue situdndose por debajo del umbral de
concentraciéon moderada. Por su parte, el nivel
de concentracion de las cinco primeras
companias aseguradoras del mercado (CR5),
las cuales acumulan el 48,5% de las primas,
aumentd en 1,0 pp en 2022, con una mayor
concentracion en Vida, con el 80,4%, que en No
Vida, con el 44,2% (véase la Grafica 3.2.1-w).

Las posiciones de los grupos que componen el
ranking total de grupos aseguradores en 2022
permanecen sin variaciones respecto a las que
ocupaban en 2021. La clasificacion se encuen-
tra liderada por el Grupo Sura, con el 31,5% de
las primas totales, incrementando significati-
vamente su cuota de mercado al incorporar a la
aseguradora Asulado, lo que lo coloca a gran
distancia del siguiente clasificado, Alfa, con una

Grafica 3.2.1-w
Colombia: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Grafica 3.2.1-x
Colombia: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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cuota de mercado del 11,5% (véase la Gréafica sin variaciones en su cuota de mercado
3.2.1-x). respecto al ano previo, y teniendo a Positiva +

Previsora como segunda, con una cuota del
Rankings No Vida y Vida 9,7%. Por su parte, Bolivar adelanta una

posicion, con una cuota de mercado del 8,8%
(1,0 pp por encima de la de 2021) y se pone por
delante de Axa. Mundial, por su parte,
retrocede una posicion que gana MAPFRE, que

En lo relativo al segmento de los seguros de No
Vida, el grupo Sura sigue encabezando el
ranking en 2022, con el 26,8% de las primas,

Grafica 3.2.1-y
Colombia: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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pasa a ocupar el séptimo puesto con una cuota
del mercado del 5,2%. Respecto al ranking de
Vida, Alfa deja de ocupar el primer lugar,
reduciendo su cuota de mercado en 8,6 pp en
2022, hasta el 27,7%, sitio que pasa a ocupar el
grupo Sura con una cuota del 39,2% al
incorporar al grupo a la aseguradora Asulado,
incrementando su cuota en 22,1 pp. Por su
parte, Bolivar pierde 4,4 pp en su cuota de
mercado, hasta el 11,1%. Estos tres grupos
suman el 78% de la cuota de mercado de los
seguros de Vida, a gran distancia del resto
(véase la Grafica 3.2.1-y).

Aspectos regulatorios relevantes

En materia de disposiciones regulatoria en el
mercado asegurados colombiano, puede
destacarse lo siguiente. Respecto a leyes y
proyectos relacionados con el sector asegu-
rador, destacan las siguientes disposiciones:

e Nuevo Cddigo Electoral. De acuerdo con el
articulo 176 del proyecto, los candidatos de
grupos significativos de ciudadanos o sus
coaliciones deberian contratar, al momento
de su inscripcidn, un seguro de seriedad de
la candidatura. El Consejo Nacional Electoral
seria el encargado de determinar el valor
asegurado del seguro dependiendo de la cate-
goria de la eleccion (nacional, departamental
o local), el cual no podria exceder de 200
salarios minimos legales mensuales vi-
gentes. Las aseguradoras no podrian exigir,
como requisito para la expedicion de estos
seguros, la constitucion de contragarantias
de cualquier naturaleza. El nuevo Céddigo
Electoral fue aprobado el pasado 20 de junio
de 2023 por el Congreso de la Republica, en-
contrandose actualmente en revision ante la
Corte Constitucional.

e Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026. El
Gobierno Nacional incorporé tres articulos
sobre los seguros paramétricos. En otros
aspectos, se senala que las entidades
aseguradoras podran ofrecer seguros bajo la
modalidad de seguro paramétrico o por
indice en los que el pago, por la ocurrencia
de un suceso incierto, se hara exigible ante
la realizacion de uno o varios indices
definidos en el contrato de seguro. El indice
o los indices deberan estar correlacionados
con el riesgo asegurado y la cuantia del pago

por la ocurrencia del mismo correspondera
al monto predeterminado en la péliza.

Proyecto de Reforma Laboral. Esta iniciativa
fue presentada inicialmente por el Gobierno
Nacional el dia 16 de marzo de 2023. Sin
embargo, por falta de quorum no pudo ser
votada en la Comision Séptima de la Camara
de Representantes y fue archivada en el mes
de junio de 2023. No obstante, el dia 23 de
junio de 2023, el Presidente de la Republica
anunci6 que este proyecto de reforma
laboral volvera a ser presentado ante el
Congreso de la Republica.

Proyecto de Reforma a la Salud. Esta iniciati-
va fue presentada por el Gobierno Nacional
el 13 de febrero de 2023. Actualmente, el
proyecto se encuentra en debate en la
Comision Séptima de la Camara de Repre-
sentantes.

Proyecto de Reforma Pensional. El proyecto
fue aprobado en su primer debate en la
Comision Séptima de la Camara de
Representantes. Su tramite debe continuar
con tres debates mas en el Congreso de la
Republica.

Proyecto de Ley 153 de 2022. De acuerdo con
el articulo 25 del proyecto, por el cual se es-
tablece el régimen de bienes de uso publico
maritimos y costeros, de concesiones mari-
timas para usos no portuarios y se dictan
medidas para mitigar la erosion costera, los
titulares de las concesiones maritimas de-
berian contratar un seguro de cumplimiento
que ampare a la nacién frente a los per-
juicios que se deriven del incumplimiento de
las obligaciones establecidas en el acto ad-
ministrativo que otorgd la concesion, asi
como el pago de multas y demds sanciones
que se le impongan.

Proyecto de Ley 182 de 2022. De acuerdo con
este proyecto, los propietarios de hospedajes
y/o guarderias de animales de compafia
(caninos y felinos) estarian obligados a
contratar una poliza de seguro que cubra
danos y perjuicios causados a la mascota en
el transito del tiempo de tenencia.

Proyecto de Ley 286 de 2022. De acuerdo con
este proyecto, las empresas de transporte
publico terrestre automotor de pasajeros y
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carga a libre destinacion del usuario en
vehiculos de motocarros, tendrian que
contratar dos seguros: un seguro de
responsabilidad civil contractual y un seguro
de responsabilidad civil extracontractual.
Estos seguros serian exigibles también para
motocarros que ofrecen el servicio de
transporte publico de forma particular.

e Proyecto de Ley 205 de 2022. Conforme a
este proyecto, se estableceria que los edifi-
cios sometidos al régimen de propiedad
horizontal podran contratar seguros para
cubrir los danos que se puedan generar a
ocupantes o visitantes en areas comunes
como piscinas, juegos infantiles o similares.
Ademas, cuando la copropiedad sea operado-
ra o administradora directa de unidades
privadas destinadas a la prestacion de ser-
vicios de alojamiento y hospedaje, estarian
obligados a contar con un seguro de respon-
sabilidad civil que ampare a huéspedes y a
terceros.

Por otra parte, en lo que se refiere a decretos y
proyectos relacionados con el sector asegu-
rador expedidos por el Gobierno Nacional,
destacan los siguientes:

e Decreto 1297 de 2022. El Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico modificd el Decreto
2555 de 2010 en relacion con la regulacion
de las finanzas abiertas en Colombia. En
particular, consignd que los contratos de uso
de red que las aseguradoras celebren con
los establecimientos de crédito para la pro-
mocidn y gestion de sus operaciones au-
torizadas no tendran que ser remunerados.
De suerte que las aseguradoras podran ofre-
cer, para su comercializacion, en sus canales
no presenciales, productos o servicios de
terceros no vigilados por la Superintendencia
Financiera, siempre que: (i) dicho ofrecimien-
to tenga conexidad con sus operaciones au-
torizadas, es decir, que promueva el uso de
los productos o servicios de la aseguradora,
y (i) se dé cumplimiento a las obligaciones
contenidas en la Ley 1328 de 2009 y 1480 de
2011. Ademas, se incluye un listado de de-
beres que deberdn atender los correspon-
sales digitales en el marco del desarrollo de
sus actividades frente a las aseguradoras.

e Decreto 1459 de 2022. El Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico modificé algunas
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disposiciones del Decreto 2555 de 2010 so-
bre la comercializacion de seguros mediante
contratos de uso de red y corresponsalia. Se
consideran idéneos para ser comercializados
mediante la red de los establecimientos de
crédito y los corresponsales, los seguros
que, dentro de los ramos autorizados a las
aseguradoras, cumplan con los siguientes
requisitos: (i) universalidad; (ii) sencillez; (iii)
estandarizacion, y (iv] comercializaciéon ma-
siva. De igual manera, el texto de los con-
tratos de uso de red que vayan a celebrar las
aseguradoras y los establecimientos de
crédito debera remitirse a la Superintenden-
cia Financiera con veinte dias habiles de an-
telacion a su celebracion. Transcurrido dicho
periodo sin que la Superintendencia Fi-
nanciera se haya pronunciado sobre los
mismos, las entidades podran proceder a su
suscripcion.

Decreto 2497 de 2022. Se regula el descuen-
to aplicable, por Unica vez, a las tarifas del
Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
(SOAT), ajustando los valores de las cober-
turas del mismo. Se define que: (i) los ve-
hiculos de las categorias ciclomotor, motos
de menos de 100 cc, motos de 100 cc y hasta
200 cc, motocarros, tricimoto y cuadriciclo,
motocarro de 5 pasajeros, autos de negocios,
taxis y microbuses urbanos, servicio publico
urbano, buses y busetas y vehiculos de ser-
vicio publico intermunicipal haran parte de
una categoria tarifaria diferencial de riesgo;
(i) el valor a pagar por los tomadores del
SOAT de esas categorias equivaldra aproxi-
madamente al 50% del precio final vigente
en pesos al 19 de diciembre de 2022 (fecha a
partir de la cual entré en vigencia el Decreto
2497 de 2022), y (iii) estas categorias de ve-
hiculos tendradn una cobertura de gastos
médicos, quirdrgicos y hospitalarios hasta
300 salarios minimos legales mensuales
vigentes (SMDLV) de los siniestros de estas
categorias a cargo de las aseguradoras y el
monto restante, hasta agotar 800 SMDLYV,
sera reconocido por la Administradora de los
Recursos del Sistema General de Seguridad
Social en Salud (ADRES).

Decreto 219 de 2023. El Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico realizé varias modi-
ficaciones en normas en materia tributaria,
con particularidades aplicables a las institu-
ciones financieras, entidades aseguradoras y
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reaseguradoras, sociedades comisionistas de
bolsa, sociedades comisionistas agropecuarios,
bolsas de bienes y productos agropecuarios y
proveedores de infraestructura del mercado
de valores.

En materia prudencial, la Unidad de Proyeccion
Normativa y Estudios de Regulacién Financiera
(URF) avanza en un proyecto de consultoria
para la adopcion de los estandares de NIIF 17y
Solvencia Il en el sector asegurador colom-
biano. En este proyecto han participado las
companias de seguros y se han adelantado
hasta la fecha dos ejercicios de evaluacion de
impactos, con el propdsito de determinar el
periodo de transicion y calibrar los parametros
relevantes, a partir de las experiencias de los
paises de la region y Europa. En este sentido,
recientemente se publicé un proyecto de De-
creto por el cual se modifica el Decreto 2555 de
2010 en lo relacionado al régimen de reservas
técnicas de las entidades aseguradoras para la
convergencia a la NIIF 17.

Por ultimo, respecto a las Circulares Externas
de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC), cabe mencionar las siguientes:

e Circular Externa 013 de 2022. La SFC
incorpord a la Circular Basica Juridica las
modificaciones sobre la designacion vy
gestion del defensor del consumidor
financiero de las entidades vigiladas, entre
las que se encuentran las aseguradoras y los
corredores de seguros, incorporando una
serie de criterios que deben observar las
entidades vigiladas a la hora de designar al
mismo.

e Circular Externa 014 de 2022. La SFC adopto
de forma permanente algunas instrucciones
transitorias emitidas durante la emergencia
sanitaria con ocasion de la pandemia causa-
da por el Covid-19. En este sentido, se adi-
ciond el subnumeral 1.9 al Capitulo Il del
Titulo IV de la Parte Il de la Circular Bésica
Juridica, por medio del cual se obliga a las
aseguradoras a establecer politicas vy
metodologias relacionadas con la devolucion
de la prima a los tomadores de seguros por
circunstancias relacionadas con la disminu-
cion del riesgo. Ademas, se modifico la
redaccion de la practica abusiva contenida en
el numeral 6.2.30. del Capitulo | del Titulo Il
de la Parte | de la Circular Basica Juridica

para indicarse debe informar al consumidor
financiero sobre la posibilidad de obtener
una devolucion del valor de la prima estipu-
lada en caso de disminucién del riesgo por:
(i) el cambio en el valor del bien asegurado;
(i) el tiempo que ha trascurrido de la vigen-
cia del seguro, o [iii) por circunstancias
generalizadas de disminucion del riesgo que
se presenten, de conformidad con el articulo
1065 del Cédigo de Comercio.

Circular Externa 27 de 2022. La SFC impartio
instrucciones aplicables a la gestion de ries-
gos en el ramo de cumplimiento, y a la tari-
facion de seguros y contratacion del rease-
guro en todos los ramos. En relacion con la
nota técnica que debe soportar la autorizacion
de un ramo, en la seccion 1.1.3. del capitulo
I, Titulo IV de la Parte Il de la Circular Basica
Juridica se incluyd: (i) una previsién en virtud
de la cual la nota técnica de los productos de
las aseguradoras debe ser modificada con-
forme se ajustan los contratos de reaseguro
que la sustenta, y [ii) se listd la informacion
minima que las aseguradoras deben enviar-
les a los reaseguradores y mantener a dis-
posicion de la SFC como requisito para la
definicion de la tasa pura de riesgo cuando
esta es establecida por el reasegurador.

Circular Externa 028 de 2022. La SFC
impartio instrucciones relacionadas con el
descuento aplicable a las tarifas del SOAT.

Carta Circular 20 de 2022. La SFC inform¢ la
tasa de mercado de referencia y los vectores
de TMR (tasa de mercado de referencia) y la
inflacion implicita para el calculo de la
reserva matematica y la reserva por insufi-
ciencia de activos.

Carta Circular 21 de 2022. La SFC actualizd
listado de entidades reconocidas del exterior
para elaboracion de indices.

Carta Circular 82 de 2022. La SFC publica los
vectores de TMR (tasa de mercado de
referencia) y la inflacion implicita para el
calculo de la reserva matematica y la reserva
por insuficiencia de activos.

Circular Externa 1 de 2023. Por medio de la
cual se imparten instrucciones relativas a los
derivados de crédito que pueden celebrar las
entidades vigiladas.
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e Circular Externa 7 de 2023. Por medio de la
cual se regulo la tarifa maxima y la vigencia
minima del SOAT para los vehiculos que
circulen por las zonas transfronterizas. Con
fundamento en lo anterior, se introdujeron
modificaciones al subnumeral 3.1.5. del
Capitulo Il del Titulo IV de la Parte Il de la
Circular Basica Juridica, estableciendo,
entre otros aspectos, que la vigencia minima
del SOAT sera de 15 dias o de meses enteros
para los vehiculos que circulen por las zonas
transfronterizas.

3.2.2 Venezuela
Entorno macroeconomico

En 2022, se estima que la economia de Ve-
nezuela crecid en torno al 8,0%, frente al 0,5%
del ejercicio anterior (véase la Gréfica 3.2.2-a.
A pesar de este crecimiento, las palancas del
consumo e inversion siguieron determinadas
tanto por la sostenida situacion de default de la
deuda gubernamental, como por el marco de
intervencion del Banco Central de Venezuela
en materia cambiaria que no terminan de con-
trarrestar claramente la inercia inflacionaria
del pais, y cuyas implicaciones contintdan ero-
sionando el poder adquisitivo y elevando la
propension a la dolarizacion informal. Por lo
que respecta al sector exterior, a pesar tanto
del apoyo de los altos precios del petréleo
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como del alivio en materia de sanciones (Esta-
dos Unidos otorgd licencia a Chevron para la
exportacion de crudo), la dindmica de produc-
cion continud transitando en una senda de pro-
duccidon decreciente y cuya ampliacion de la
capacidad instalada continta limitada por las
importaciones. En cuanto a la fuente de ingre-
sos de remesas y las exportaciones de bienes
no petroleros, si bien continuaron contribuyen-
do positivamente, segun datos de la Asociacién
Venezolana de Exportaciones (AVEX], contindan
siendo un pilar insuficiente para aliviar las
cuentas y entablar la senda de sostenibilidad
del sector publico en materia de financiacion.

Por el lado de la inflacidn, el incremento de
precios se desacelerd respecto al ritmo
observado en anos anteriores, con una tasa
promedio del 200% (234% segun datos del
banco central), gracias al menor crecimiento
de los agregados monetarios (el M2 crecié un
354% frente al 608% de 2021), el relativo alivio
fiscal producido por las exportaciones
petroleras, la dolarizacion informal, y una
depreciacion del bolivar menos pronunciada
(225% segln datos de Sistema de Mesas de
Cambio).

En este contexto, MAPFRE Economics ha
previsto una desaceleracion en el crecimiento
del PIB venezolano en el entorno del 2,8% para
2023 y del 2,7% para 2024, mientras que la

Grafica 3.2.2-a
Venezuela: evolucién del crecimiento econdmico y la inflacién
(PIB en USD, millardos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)

[ PIB nominal USD (izq) = Variacién real % (der) = Inflacién promedio (escala logaritmica)

400 20 100.000 %
10
300 10.000 %
0
200 -10 1.000 %
-20
100 100 %
Il II .
0 ~N o™ ~ "ol ~O o~ o] o~ o - o~ _40 100/0 o~ ™ ~F 0 ~O o~ (oo} o~ o — N
- - = = = = = = & o o - & = = = = = = & o o
O O O O O O O O O O o O O O O O O O o o o o
~N ~N o~ ~N o~ ~N o~ ~N N ~N ~N N N ~N N ~N N N ~N N ~N N

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

CEPAL estima el crecimiento esperado en el forma, la proporcion de las primas de seguros
3,2% para 2023y 2,7% para 2024. de Venezuela en el total de América Latina ha

pasado del 6,9% en 2012 al 0,5% en 2022. De
Mercado asegurador igual forma, la participacion en el ramo de Vida

también ha decrecido del 0,3% en 2012 hasta
tener un peso practicamente nulo en 2022, en
tanto que en el ramo de No Vida la variacion ha
sido desde el 11,8% hasta apenas el 0,8% en
ese lapso. No obstante, debe senalarse una
ligera tendencia al aumento de la participacion
del mercado venezolano en el total regional a
partir de 2021 (véase la Gréfica 3.2.2-c).

Crecimiento

En 2022, las primas del mercado asegurador
venezolano tuvieron un decrecimiento real del
-3,6% (190,1% nominal) respecto al afo
anterior, ubicadndose en los 5.181,5 millones de
bolivares digitales (786,1 millones de délares).
El segmento de los seguros de No Vida
continué concentrando la mayoria de las
primas, con un 99,3%, frente al 0,7% que

Finalmente, por lo que se refiere a las
contribuciones al crecimiento del negocio

acumulan las primas del segmento de los aseggrador, en la Grafica_3.2.2—d puede
seguros de Vida (véanse la Tabla 3.2.2 y la apreciarse que, en congruencia con los datos
Grafica 3.2.2-b) presentados anteriormente, practicamente la

totalidad del crecimiento en 2022 provino del
segmento de los seguros de No Vida (188,7 pp
de los 190,17 ppl. En este segmento, los
principales contribuidores fueron el ramo de
Salud, concentrando el 68,6% de las primas del
segmento, seguido de Multirriesgo y Autos, con
un 9,7%y 6,9%, respectivamente.

En la pasada década, la evolucidon de la
participaciéon de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado
asegurador venezolano respecto al mercado
latinoamericano ha sido desfavorable. De esta

Tabla 3.2.2
Venezuela: volumen de primas' por ramo, 2022

e -
de bolivares Millones
digitales de USD Nominal (%) Real (%)

Total 5.181,5 786,1 190,1 -3,6
Vida 34,8 5,3 278,8 25,9
Vida individual 21,2 3,2 294,1 31,0
Vida colectivo 13,6 2,1 2571 18,7
No Vida 5.146,7 780,8 189,6 -3,7
Salud 3.532,9 536,0 189.,6 -3,8
Automoviles 353,4 53,6 1691 -10,6
Multirriesgos 4974 75,5 209,4 2,8
Transportes 152,3 23,1 146,0 -18,3
Crédito y Caucion 100,2 15,2 239,8 12,9
Accidentes 94,0 14,3 220,8 6,6
Incendios 89,9 13,6 175,7 -8,4
Responsabilidad Civil 109,8 16,7 222,7 7.3
Otros ramos 103,8 15,8 145,4 -18,4
Decesos 70,2 10,6 268,4 22,4
Terremoto 30,3 4,6 106,8 -31,3
Pérdidas Pecuniarias 12,5 1,9 754,5 184,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
1/ Primas netas cobradas del seguro directo.
2/ El tipo de cambio VEF/USD Interpolado con base en las ultimas subastas DICOM disponibles.
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Grafica 3.2.2-b
Venezuela: evolucion del crecimiento del
mercado asegurador
(tasas de crecimiento nominal anual, %,
escala logaritmica)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

Grafica 3.2.2-c
Venezuela: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
la Actividad Aseguradora y organismos supervisores de la region)

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.2-e, se presenta el balance
agregado del sector asegurador venezolano
para el periodo 2012-2022. Conforme a estos
datos, los activos totales del sector en 2022 se
ubicaron en 17,6 millardos de bolivares

digitales, mientras que el patrimonio neto se
situd en 6,2 millardos de bolivares digitales, con
un cambio positivo de 358 pp respecto a 2021;
efecto cuantitativo determinado por la
hiperinflacion en la economia y la reconversion
monetaria acometida en 2021.

PRIMAS

(millardos de bolivares digitales)

® Vvida

Grafica 3.2.2-d
Venezuela: mercado asegurador y contribuciones al crecimiento, 2022
(primas, millardos de bolivares digitales; puntos porcentuales, pp)

@ NoVida

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO

[puntos porcentuales)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-e
Venezuela: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(millardos de bolivares digitales; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Cambio anual en el patrimonio neto (pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)

Por lo que se refiere a los niveles de capitalizacion
agregados del sector asegurador venezolano
(medidos sobre los activos totales), se situaron
en niveles en torno al 36% en el periodo 2009 a
2013, incrementandose con posterioridad hasta
su maximo en 2017 y retornando hacia la media
hasta alcanzar un 35,4% sobre el total del acti-
vo en el ano 2022. Debe destacarse, sin embar-
go, que gran parte de los fondos propios com-
putados corresponden a plusvalias no realizadas
en inversiones inmobiliarias y otros instrumen-
tos financieros, relacionadas con el proceso de
hiperinflacién que sigue viviendo la economia
de Venezuela.

Inversiones

La evolucion de las inversiones en el mercado
asegurador venezolano entre 2012 y 2022, se
presenta en la Grafica 3.2.2-f. Conforme a estos
datos, en este Ultimo ano las inversiones del
sector alcanzaron 10,4 millardos de bolivares
digitales. Cabe senalar que, ante la falta de
informacion disponible, no ha sido posible
realizar un analisis con un mayor nivel de
desagregacion respecto de la composicion de
la cartera sectorial de la industria aseguradora
de Venezuela.

Provisiones técnicas

Por otra parte, las Graficas 3.2.2-g, 3.2.2-h y
3.2.2-i ilustran la evolucién y composicion rela-

tiva a las provisiones técnicas, netas de rease-
guro, del sector asegurador venezolano para el
periodo 2012-2022. En este sentido, las provi-
siones técnicas se situaron en 1,1 millardos de
bolivares digitales en 2022. De ese total, el
58,9% correspondio a las provisiones para pri-
mas no consumidas y riesgos en curso de los

Grafica 3.2.2-f
Venezuela: inversiones del
mercado asegurador
(millones de bolivares digitales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-g
Venezuela: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millones de bolivares digitales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
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seguros de No Vida, el 30,6% a la provision para
prestaciones, el 3,8% a la provision para ries-
gos catastroficos y el 6,4% a otras provisiones
técnicas. A lo largo del periodo 2012-2022,
destaca el reducido peso relativo de la provision
de los seguros de Vida, que pasa de represen-
tar el 1,1% de las provisiones totales en 2012 al
0,3% en 2022, siendo el ramo de aseguramien-
to que se ha visto mayormente afectado por el
entorno hiperinflacionario. Asimismo, las pro-
visiones para primas no consumidas y riesgos
en curso de los seguros de No Vida pasaron a
representar el 58,9% en 2022, frente al 52,7%
en 2012.

Desempeno técnico

El resultado técnico del sector asegurador
venezolano, medido a partir del desempeno del
ratio combinado total del mercado, fue positivo
en 2022, con un indicador que se situé en el
93,6%, lo que supone una mejora de 10,9 pp
respecto al dato de 2021 (véase la Grafica 3.2.2-).
Cabe senalar que, a pesar del ligero aumento
en los gastos (1,7 ppl, el descenso de la

Grafica 3.2.2-h
Venezuela: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)

Grafica 3.2.2-i
Venezuela: estructura
de las provisiones técnicas, 2022
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-j
Venezuela: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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siniestralidad registrado fue muy superior
(-12,6 pp).

Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado consolidado del ejercicio
para el sector asegurador de Venezuela fue de
232 millones de bolivares digitales (35,2
millones de délares). Por su parte, como se
desprende del analisis de la Grafica 3.2.2-k,
entre 2018 y 2022 se presenta una clara
tendencia a la caida de la rentabilidad de la

industria de seguros en ese pais, lo que ha
situado el retorno sobre fondos propios (ROE)
en 6,1% en 2022 (15,1% en 2018] y el retorno
sobre activos (ROA) en 2,1% en 2022 (7,3% en
2018).

Penetracion, densidad
y profundizacién del seguro

En la Grafica 3.2.2-1, se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador venezolano a

Grafica 3.2.2-k
Venezuela: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-1
Venezuela: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, bolivares digitales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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lo largo de 2012-2022. Conforme a esta
informacion, el indice de penetracion (primas/
PIB), en 2022, se situ6 en 0,8%, -0,2 pp por
debajo del dato de 2021, manteniéndose en
niveles muy inferiores a los del promedio de la
region de América Latina desde el ano 2014.
Por su parte, la densidad del seguro en
Venezuela (primas per cépita) se ubico en 183
bolivares (28 délares), 189,1% mas respecto al
valor observado en 2021, comportamiento que
sigue influenciado por la tendencia inflacionaria
de la economia. De esa forma, la densidad
muestra una tendencia nominal creciente a lo
largo de la ultima década al medirse en
moneda local, con un patrén exponencial a
partir de 2013, aunque claramente decreciente
cuando el indice se calcula en délares, a pesar
del ligero repunte mostrado en 2022. Por
ultimo, en lo que se refiere al nivel de
profundizacién (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales], el indicador en
2022 se situ6é en apenas 0,7%, -1,2 pp por
debajo del valor observado en 2012. La
tendencia de la profundizacion del mercado
asegurador venezolano es claramente
divergente respecto del desempeno promedio
de los mercados aseguradores en la region, al
haber practicamente desaparecido el segmento
de los seguros de Vida en ese pais.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacién de la estimacion de la brecha
de aseguramiento para el mercado de seguros
de Venezuela en 2022 se presenta en la Grafica
3.2.2-m. Conforme a esta informacion, la BPS
en ese ano se situé en 41,7 millardos de
bolivares digitales, representando 8,1 veces el
mercado asegurador venezolano al cierre de
ese ano. La estructura y evolucion de la BPS
muestra el predominio en la contribucion de los
seguros de Vida en su explicacion. Asi, al cierre
de 2022, el 59,4% de la BPS correspondid a
dicho segmento del mercado, frente al 40,6%
de los seguros No Vida. De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Venezuela al
cierre de 2022 (estimado como la suma del
mercado real de seguros en el pais y la brecha
de aseguramiento estimada), se ubicaria en
46,9 millardos de bolivares, lo que representa
9,1 veces el mercado asegurador total en ese
ano.

La Grafica 3.2.2-n, por su parte, ilustra la
estimacion de la BPS como multiplo del

mercado real de seguros en Venezuela. Como
se observa, la brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado presenta una tendencia
creciente desde 2012 y hasta 2018, pasando a
decrecer nuevamente hasta ubicarse en 2022
en 8,1 veces el mercado relativo.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacion del indice de
Evolucion del Mercado (IEM) para el sector
asegurador venezolano se ilustra en la Grafica
3.2.2-0. Como se ha destacado en versiones
previas de este informe, el indicador habia
venido mostrando una tendencia en linea a la
media de América Latina solo hasta 2014,
momento a partir del cual presenta un claro
proceso de deterioro que se mantiene hasta el
ano 2022.

Grafica 3.2.2-m
Venezuela: Brecha de Proteccion del Seguro*
y mercado potencial, 2022
(millones de bolivares digitales)

® BPS (Vida)
® BPS (No Vida)

24.819

16.929

BPS
Mercado real

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de la Actividad Aseguradora)

* BPS (estimacion ajustada con penetracion estimada en USD)
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Grafica 3.2.2-n
Venezuela: la BPS* como multiplo del mercado real
(ndmero de veces el mercado asegurador real
— Mercado total — Vida (eje izquierda) = No Vida (eje derecha)
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Fuente: MAPFRE Economics
* BPS (estimacion ajustada con penetracion estimada en USD)

Andlisis comparativo Lo anterior se confirma al analizar el proceso
de los coeficientes estructurales de desarrollo del mercado a lo largo de la

pasada década, que se ilustra en el diagrama
En la Gréfica 3.2.2-p, por Ultimo, se presenta de de dispersion que muestra tanto la dimension
forma esquematica la situacién del mercado cuantitativa (niveles de penetracién] como
asegurador de Venezuela en comparacion con cualitativa [niveles de profundizacién] del
la media de América Latina, desde la desarrollo del mercado venezolano, y en el que
perspectiva de los indicadores estructurales se registra un deterioro en ambas dimensiones
analizados. Esta informacion pone en evidencia a lo largo del periodo 2012-2022.

como el deterioro del mercado asegurador
venezolano lo ha llevado a situarse, en todas
sus dimensiones estructurales, muy por debajo
de la media de la region.

; Grafica 3.2.2-0
Venezuela: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
— Venezuela (ajustado) == Promedio AL Cambio anual en el IEM (ajustado)
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Grafica 3.2.2-p
Venezuela: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* {ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En Venezuela operaron en 2022 un total de 43
companias aseguradoras, 6 menos que las
registradas el ano previo. De esta forma, el
indice Herfindahl aumentd hasta situarse en
1.489 puntos en 2022, por encima del umbral

que indica que la concentraciéon del mercado es
moderada, aunque continla por debajo del
umbral de 1.800 puntos indicativo de un alto
nivel de concentracion, territorio analitico en el
que se mantiene desde 2019 (véase la Grafica
3.2.2-q). En el mismo sentido, el indice CR5 se
ubico en el 69,8%, mostrando un alto nivel de
concentracion relativa en los segmentos de los
seguros tanto de Vida como de No Vida.

Grafica 3.2.2-q
Venezuela: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de la Actividad Aseguradora)
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Grafica 3.2.2-r
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Con relacion al ranking de grupos asegu-
radores que se presenta en la Grafica 3.2.2-r,
en 2022 este continuaba liderado por Mercantil
y Caracas, con una cuota de mercado del 29,6%
y 19,8%, respectivamente.
Pirdmide (8,6%), Oceénica de Seguros (6,1%],
MAPFRE (5,7%) e Internacional de Seguros,
que avanza desde la Ultima posicion hasta la
sexta, con una cuota del 4,9% (2,3% en 2021).

Les siguieron

Cierran el ranking total de 2022 Constitucion
(3,8%), Hispania de Seguros (3,1%), Universitas
(2,7%) y Banesco (2,5%).

Rankings No Vida y Vida

Por su parte, el ranking para el segmento de
los seguros de No Vida continuaba liderado en
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*Las cifras correspondientes a los ramos de Vida v de No Vida, estan basadas en estimaciones del mercado respectivo.
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2022 por Mercantil, con una cuota de mercado
del 29,6%, sequida por Caracas (19,9%) vy
Piramide (8,6%). Los siguientes lugares los
ocupan Oceanica (con un 6,1%) y MAPFRE
(5,6%). En el caso del ranking del segmento de
los seguros de Vida, este pasé a estar liderado
por MAPFRE, con una cuota de mercado del
25,7%, seguida por Venezuela (18,9%) vy
Banesco (17,5%) que se situaron en la segunda
y tercera posiciones, respectivamente (véase la
Gréfica 3.2.2-s).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion a los principales ajustes regulato-
rios en el mercado asegurador venezolano du-
rante 2022, destacan: (i) la Providencia SAA-
0GI-02.06-0005-2023, sobre la constitucion del
comité de licitaciones para la enajenacion vy
desincorporacion de bienes publicos de la
SUDEASEG, y (i) la Providencia SAA-0GI-02.06-
0004-2023, sobre la constitucion de la comision
de contrataciones.

3.2.3 Brasil
Entorno macroeconomico

La economia brasilena se desacelerd en 2022
con un crecimiento real del PIB del 3,0% (5,3%
en 2021). Asi, se trata de un crecimiento
significativo por encima de lo inicialmente

previsto, apoyado en una recuperacion del
mercado laboral y un gran dinamismo del
consumo interno privado, acompanados de un
entorno externo mas favorable que en el ano
previo (véase la Grafica 3.2.3-a). Sin embargo,
2022 fue un ano en el que la inflacidon siguid
repuntando, alcanzando el 9,3% en promedio
anual. Asimismo, la tasa de desempleo media
se redujo hasta el 9,3% (13,2% en 2021),
mejorando los registros previos a la crisis
provocada por la pandemia del Covid-19.

Durante el aho 2022, las cuentas publicas
presentaron un déficit fiscal que se situd en el
4,5%, tras el esfuerzo fiscal de reduccion del
gasto publico implementado desde el anho
anterior que llevo al déficit fiscal al 4,3% en
2021 (frente al 13,7% del PIB en 2020 derivado
de las ayudas por la pandemia). La deuda del
gobierno se redujo en 5,4 pp del PIB,
representando el 72,9% (78,3% en 2021); una
mejoria significativa, pero que todavia la
mantiene en niveles altos, lo que representa
una de las principales vulnerabilidades de la
economia brasilena.

En cuanto a los tipos de interés, en 2022 el
Banco de Brasil continué endureciendo su
politica monetaria con cinco subidas
consecutivas del tipo de referencia (SELIC),
hasta dejarlo en el 13,75%, ante el fuerte
repunte de la inflacion que se situd en el 9,3%
de media en el afo, si bien la rapida reaccion

Grafica 3.2.3-a
Brasil: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de reales; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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del banco central en 2021 (que fue de los que la economia brasilena crecera un 2,5% y un
primeros en cambiar su orientacion hacia una 1,6% en 2023 y 2024, respectivamente.
politica restrictiva con siete subidas de tipos en
ese afno)] comenzé a dar sus frutos y, en Mercado asegurador
diciembre de 2022, el dato mensual de inflacidon
bajé hasta el 5,8% interanual. Esto, a su vez,
favorecio al real brasilefno cuyo tipo de cambio
medio se aprecid frente al délar un 4,3%. Ante
este escenario, el Banco de Brasil mantuvo los
tipos de interés en el 13,75% en 2023, hasta su
r:unién del mes de ag(;sto en la qu'e decidié alcanzando un volumen de primas de 312.471
recortar los tipos de interés en 50 pbs para mlllones de r_eales, lo_que supone un
llevarlos a 13.25%. incremento nominal del 16,5% y real del 6,7%.
' El mayor impulso provino de los seguros No
Vida, con un crecimiento del 24,3%, el doble

q l ion de L (2 brasiler que el 12,2% obtenido por el segmento de Vida.
esaceleracion de la economia brasilefia como En total, las primas del ramo de Vida

consecut_ancia del endurecimiento (Ije _la politica ascendieron a 192116 millones de reales
monetaria y de un entorno economico global (37.206 millones de délares]). con un

que _pl_erdte dleTDrlnésmol. bASI"l l? preV|5|o? ge incremento real del 2,6%, un punto porcentual
E/Irzglr:nRIEn Igcoiomicsre(js (jrsflfgoo/op:;faarz%zge por debajo del registrad'o.en 2021. El producto
- : . ' Vida gerador de beneficio libre (VGBL), que
desacilerauon que continuaria en _2024 hasta acumula el 73,1% de las primas de Vida, obtuvo
el 1!4 /.O' en tanto que e_l FN,” estima (lue el un alza del 11,3% en 2022, una tasa similar a la
?rs‘;;rzl:nzt[(])Zi.e égz‘?’siep‘z:ea”é egE;E/.\zL' 1e/:tiymeal de 2021 (11,9%). Los productos de ahorro crecen
’ ' con fuerza desde que, en 2019, entraron en vigor

Crecimiento

El desempeno del mercado asegurador
brasilefio volvi6 a ser muy positivo en 2022,

Para 2023, las previsiones apuntan a una

Tabla 3.2.3-a
Brasil: volumen de primas' por ramo, 2022

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

Total 312.470,9 60.515,0 16,5 6,7
Vida 192.115,6 37.206,3 12,2 2,6
Vida individual y colectivo 51.734,9 10.019,3 14,7 4.9
VGBL? 140.380,7 27.187,0 11,3 1.8
No vida 120.355,3 23.308,7 24,3 13,7
Automoviles 51.239,2 9.923,3 33,2 21,9
Otros ramos 22.549,6 4.367,1 21,2 10,9
Accidentes 7.389,2 1.431,0 7.8 -1,3
Incendio (Seg. Compreensivo) 8.297,9 1.607,0 1.7 2,2
Transportes 5.810,1 1.125,2 22,8 12,3
Crédito y caucion 6.704,6 1.298,4 18,8 8,7
Agrarios 10.318,3 1.998,3 36,8 25,1
Responsabilidad civil 3.712,7 719,0 7,3 -1,9
Transporte cascos 1.522,0 294.,8 8,0 -1,2
Riesgos especiales? 1.604,6 310,8 -1,2 -9.5
Decesos 1.207,0 233,8 14,8 5,1

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

1/ Prémio Emitido (Reg. Capitalizacao) + Prémio Seguros
2/ Vida Gerador de Beneficio Livre
3/ Petréleo, riesgos nucleares y satélites
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Grafica 3.2.3-b
Brasil: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de reales; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

las nuevas normas de la Reforma de las
Pensiones, si se exceptla la caida que se produjo
en 2020 por efecto de la pandemia de Covid-19.
Los productos de Vida distintos al VGBL, los
cuales mantuvieron un comportamiento positivo
en el primer ano de la pandemia, han vuelto a
crecer en 2022, a una tasa del 14,7% (véanse la
Tabla 3.2.3-a y la Grafica 3.2.3-b).

El segmento de los seguros de No Vida, por su
parte, alcanzé un volumen de primas de
120.355 millones de reales (23.309 millones de
délares), lo que supone una subida nominal del
24,3% y real del 13,7%. Salvo el ramo de
Riesgos Especiales, que tuvo un descenso en
primas del -1,2%, todos los demas ramos
muestran incrementos nominales, mientras
que, en términos reales, hay que anadir las
caidas del ramo de Accidentes (-1,3%),
Responsabilidad civil (-1,9%) y Transportes
cascos (-1,2%), debido a la alta inflacion. El
seguro de Automoviles tuvo un desempeno muy
positivo en 2022, en términos de volumen de
negocio, con un alza del 33,2% en la
recaudacion de primas. También destaco el
seguro Agrario que, con un crecimiento del
36,8%, se posiciona entre los ramos con mayor
volumen de primas. La normalizacion de la
movilidad tras la pandemia ha favorecido la
recuperacion del seguro de viaje que, con 900

millones de reales en primas en 2022, supera
en mas del 50% los ingresos de 2019.

Al analizar la evolucién en la Ultima década de
la participacion de las primas totales y por
segmentos Vida y No Vida del mercado

Grafica 3.2.3-c
Brasil: participacion en las

primas de seguros en América Latina
(%)
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Grafica 3.2.3-d
Brasil: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

brasileno de seguros respecto al conjunto del
mercado latinoamericano, la cual se ilustra en
la Grafica 3.2.3-c, se observa que, aunque dicha
proporcion es con mucha diferencia la mayor de
la region, ha tendido a reducirse pasando del
42,2% en 2012 al 34,8% en 2022. De esa forma,
la participacion en el ramo de Vida se ha
reducido desde el 59,6% en 2012 hasta alcanzar
el 50,7% en 2022, en tanto que en el ramo de
No Vida lo ha hecho desde el 29,5% hasta el
23,3% en ese lapso. A pesar de ello, cabe
destacar la recuperacion observada en 2002,
ano en el que la participacion de ambos
segmentos se incrementé en 0,8 y 2,4 pp,
respectivamente.

Por lo que se refiere a las contribuciones de los
diferentes segmentos del mercado al crecimien-
to nominal del sector asegurador brasileno en
2022, puede destacarse que del 16,5% obtenido
en el ese ano, la aportacion mas importante ha
provenido del segmento de los seguros de No
Vida, con 8,8 pp, mientras que los ramos de
Vida contribuyeron con 7,8 pp a dicho crecimien-
to (véase la Grafica 3.2.3-d).

Como se ha senalado en versiones anteriores
de este informe, debe puntualizarse que, a la
cifra relativa a las primas de seguros, deben
anadirse las primas de los seguros de Prevision
Privada, Salud (bajo control de la Agencia Na-
cional de Saude Suplementar, ANS) y Capi-

Fundacion MAPFRE

talizacion. De esta forma, como se resume en
la Tabla 3.2.3-b, en los productos previsionales
se observa que hasta diciembre de 2022 las
contribuciones fueron un 7,3% superiores a los
ingresos registrados en el ano 2021, llegando
hasta los 15.561 millones de reales (3.014
millones de délares). El producto denominado
Plano Gerador de Beneficio Livre ([PGBL) presen-
td una recaudacion un 9,1% superior a la del
ano 2021, con un monto de 12.670 millones de
reales (2.454 millones de ddlares), y las con-
tribuciones de la prevision social tradicional no
difirieron de las acumuladas en 2021, debido a
que los productos de esta linea de negocio de-
jaron de comercializarse tras la introduccidn de
los productos PGBL y VGBL.

Por su parte, las aseguradoras de Salud
obtuvieron un volumen de primas de 57.670
millones de reales (11.169 millones de ddlares),
lo que representa una subida del 11,6%, en
tanto que el segmento de Capitalizacion ingresé
28.385 millones de reales, con una subida del
16,8% respecto al ano previo. Asi, los ingresos
totales en el ano 2022 de todos los segmentos
del mercado ascendieron a 414.088 millones de
reales (80.195 millones de doélares), con un
incremento nominal del 15,5% respecto del ano
previo.
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Tabla 3.2.3-b

Brasil: primas y contribuciones del seguro privado, 2022

Millones Millones Crecimiento 2021-2022

Ramo de reales de USD (%)

Seguros 312.470,9 60.515,0 16,5
Prevision Privada 15.561,3 3.013,7 7,3
Seguro de Salud 57.670,3 11.168,8 11,6
Capitalizacion 28.385,4 5.497,3 16,8
Total 414.087,9 80.194,8 15,5

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados la y la Agencia Nacional de Saude Suplementar, ANS)

Balance y fondos propios

La evolucion del tamafo del balance agregado
para el conjunto de las entidades aseguradoras
operando en Brasil en el periodo 2012-2022 se
muestra en la Grafica 3.2.3-e. De acuerdo con
estos datos, los activos totales del sector se
ubicaron en 1.571 millardos de reales (297.536
millones de délares), en tanto que el
patrimonio neto alcanzo los 109,4 millardos de
reales (20.714 millones de délares), con un
crecimiento del 10,3% respecto del valor que
habia tenido en 2021. De igual forma, los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador de Brasil, medidos sobre los
activos totales, presentan una tendencia
decreciente, pasando de valores del 15,1% en
2012, a representar el 7,0% sobre el total del
activo en el ano 2022.

Inversiones

En las Graficas 3.2.3-f, 3.2.3-g y 3.2.3-h se pre-
senta la evolucion y la composicion de la
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
de la industria aseguradora brasilefa a lo largo
del periodo 2012-2022. En este sentido, en
2022, las inversiones alcanzaron 1.409 millar-
dos de reales brasilefios (266.874 millones de
dolares), concentrandose principalmente en
fondos de inversion (86,7%) y, en una propor-
cion significativamente menor, en instrumentos
de deuda (9,3%), renta variable (3,6%), tesoreria
(0,3%) y otras inversiones financieras (0,1%).
Del analisis de la cartera agregada del sector
asegurador de Brasil puede destacarse el alto
porcentaje de inversiones gestionadas a través
de fondos de inversidon, la cual aumenta tanto
en valores absolutos como en valores relativos
respecto al resto de inversiones a lo largo del

Grafica 3.2.3-e
Brasil: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Tabla 3.2.3-c
Brasil: evolucion de la estructura de las Grafica 3.2.3-f
inversiones por activos subyacentes Brasil: inversiones del
(composicion, %) mercado asegurador
(millardos de reales)
Renta Renta Otras
fija variable Inmuebles | inversiones
: 1.600
2010 86,9 % 11,6 % 0,5% 1,0 %
2011 89,2 % 9.4 % 0,4 % 1,0 %
1.200
2012 89,4 % 9.4 % 0,4 % 0,9 %
2013 91,3 % 7.1 % 0,4 % 1.1 %
2014 93,3 % 5,5 % 0,4 % 0,9 % 800
2015 94,7 % 4,0 % 0,3% 1,0 %
2016 95,1 % 4,3 % 0,2 % 0,4 %
400
2017 95,2 % 4,3 % 0,2 % 0,3 %
2018 95,4 % 4,1 % 0,2 % 0,3 %
0
2019 94,2 % 53 % 0,1 % 0,4 % e X L 2= 2 > I
S R 8 8 &8 | R &8 8 |8 R
2020* 92,8 % 6,5 % 0,2 % 0,5 %
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados) de Seguros Privados)
* Ultimo dato disponible
Grafica 3.2.3-g Grafica 3.2.3-h
Brasil: estructura de las Brasil: estructura
inversiones de las inversiones, 2022
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados)
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periodo 2023-2022, pasando de 80,2% al 86,7%

en esa década. La Tabla 3.2.3-c presenta la Gréafica 3.2.3-i
evolucion de la estructura de las inversiones Brasil: provisiones técnicas del
considerando los activos subyacentes gestiona- mercado asegurador

. . . millardos de reales
dos a través de fondos de inversion, los cuales ( )

se concentran también basicamente en instru-

mentos de renta fija, y que, en 2020 (ultimo afo 1.400
del que se dispone de esta informacion)

suponian el 92,8% de las inversiones. 1.200
Provisiones técnicas 1.000
Por otra parte, las Graficas 3.2.3-i, 3.2.3-] y 800
3.2.3-k ilustran la evolucién y composicidn -

relativa de las provisiones técnicas del sector

asegurador brasileno a lo largo del periodo
2012-2022. En este sentido, en 2022, las 400

provisiones técnicas se situaron en 1.399
millardos de reales (264.879 millones de
délares), representando el negocio de Vida en
torno al 86,5% de las provisiones totales, si se 0 © © o g9 g
considera en el calculo del porcentaje las 8 8§ & & §
provisiones del denominado negocio de

preVISIén' Aun.que el seguro VGBL (Vida gerador Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de beneficio livre) estd contabilizado como un de Seguros Privados)

producto de seguro por razones regulatorias y
fiscales, su naturaleza es similar a la de un
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2012 [
2015 I
2017 [

2013 [
2014 I

o~
N
o
~N

Grafica 3.2.3-j Grafica 3.2.3-k
Brasil: estructura de las Brasil: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2022
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia
de Seguros Privados) de Seguros Privados)
*Sin VGBL *Sin VGBL
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Grafica 3.2.3-1
Brasil: evolucion del desempenio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

I Ratio de siniestralidad ¥ Ratio de gastos Cambio anual en el ratio combinado (pp)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)

producto de prevision. De esta forma, si se ramiento del mercado asegurador de Brasil
clasifican las provisiones de este producto junto durante 2012-2022, se presenta en la Grafica
con las de otros productos previsionales, se 3.2.3-L. De acuerdo con estos datos, se observa
observa que, a lo largo del periodo 2012-2022, que después del importante incremento del
dichas provisiones han ido en aumento, indicador en 2021 como consecuencia del im-
pasando de representar el 83,3% del total en pacto de la pandemia, el ratio combinado ha
2012 al 86,5% en 2022. descendido 4,5 pp en 2022, hasta situarse en el

93,1%. Esta mejora en el desempefo técnico
Desempeiio técnico del sector se explica tanto por la reduccién del

ratio de siniestralidad (-2,5 pp) como por la caida

La informacidén relativa al ratio combinado en el ratio de gastos (-2,1 pp).

agregado para todos los ramos de asegu-

Grafica 3.2.3-m
Brasil: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros Privados)
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Grafica 3.2.3-n
Brasil: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, reales y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Resultados y rentabilidad

Al contrario de lo sucedido en 2021, el buen
desempeno técnico del mercado asegurador
brasileno en 2022, junto con un aumento del
65,9% en el resultado financiero, incremen-
taron el resultado neto del sector un 92,7%,
hasta situarse en 22.867 millones de reales
(4.429 millones de délares). De esta forma, los
indicadores de rentabilidad del sector asegu-
rador en Brasil en 2022, que se presentan en la
Grafica 3.2.3-m, mostraron igualmente
crecimientos respecto al ano previo. Por una
parte, el retorno sobre el patrimonio neto (ROE]
se ubico en 21,9%, frente al 11,7% de 2021, en
tanto que el retorno sobre activos (ROA] al-
canzo el 1,5% en 2022, lo que supone un alza
de 0,7 pp respecto al registrado el ano anterior.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.2.3-n se muestran las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Brasil
durante el periodo de anélisis (2012-2022). De
acuerdo con estos datos, el indice de
penetracion (primas/PIB), en 2022, se situd en
3,2%, 0,1 pp por encima del registrado en 2021
y 0,5 pp superior al de 2012. El indice de
penetracion (considerando solo las primas
derivadas de la actividad aseguradora) crecié
de forma ininterrumpida entre 2012 y 2016, en
linea con la tendencia promedio registrada por
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el mercado asegurador latinoamericano en su
conjunto, pero mostrando decrecimientos en
2017, 2018 y 2021, para volver a aumentar en
2022.

Por su parte, el nivel de densidad del seguro
(primas per capita) se ubicd en 1.451 reales
(281 dolares), un 16% mas que el valor
observado en 2021 (1.251 reales), con un mejor
desempeno de los ramos de No Vida. Debe
puntualizarse que la densidad medida en
moneda local ha tenido una tendencia
creciente a lo largo de 2012-2022, con un Unico
descenso en 2018. Sin embargo, al analizar el
indicador medido en doélares, se observa una
caida a partir de 2014 de la mano de la
depreciacion del real, con cierta recuperacion
en los dos ultimos afos. Por Gltimo, debido al
importante incremento de los seguros No Vida
en 2022, el nivel de profundizacion (medido
como la relacion entre las primas de los
seguros de Vida y las primas totales) descendid
-2,4 pp en 2022, y se situd en el 61,5%. Asi, el
indicador se situd 1,9 pp por encima del valor
observado en 2012, y estd por arriba de los
valores promedio observados en la regiéon de
América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.3-0 se presenta la actualizacion
de la estimacion de la brecha de aseguramien-
to para el mercado de seguros de Brasil a lo
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Grafica 3.2.3-0
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de reales)
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Grafica 3.2.3-p
Brasil: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de reales)
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real

largo de la pasada década. En 2022, la BPS se
situd en 445,7 millardos de reales (86,3 millar-
dos de ddlares), monto equivalente a 1,4 veces
el mercado asegurador real al cierre de 2022.
En cuanto a su estructura en 2022, el 47% de la
BPS correspondié a los seguros de Vida (209,4
millardos de reales), en tanto que el restante
53% correspondio a la brecha en el segmento
de los seguros de No Vida (236,3 millardos de
reales), debiendo sefalarse que a lo largo del
periodo 2012-2022 la participacion de los se-
guros de Vida en la BPS se redujo en -11,2 pp.
Asi, el mercado potencial de seguros en Brasil,
en 2022 (la suma del mercado real y la BPS), se

estim6 en 758,2 millardos de reales (146,8 millar-
dos de délares); es decir, 2,4 veces el mercado
asegurador total en Brasil en ese afo (véase la
Gréfica 3.2.3-p).

De manera complementaria en el analisis, la
Grafica 3.2.3-q presenta la estimacion de la
BPS como multiplo del mercado real. En lineas
generales, esta relacion muestra una tendencia
decreciente a lo largo del periodo analizado,
manteniéndose a la baja en Vida, aunque con
un ligero aumento en 2018 y 2021, y presentan-
do una subida progresiva en el segmento de No
Vida a partir de 2014, que ha revertido en 2022

Grafica 3.2.3-q
Brasil: la BPS como multiplo del mercado real
(numero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.3-r
Brasil: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

gracias al importante incremento de negocio de
este segmento en ese ano. En una perspectiva
de medio plazo, considerando la totalidad de la
década analizada, la brecha de aseguramiento
pasd de 2,1 a 1,4 veces el mercado real entre
2012 y 2022, en tanto que el multiplo para el
mercado de Vida se redujo de 2,0 a 1,1, y el
correspondiente a los seguros de No Vida se
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situd en 2,0 veces en 2022, por debajo del 2,1
de 2012.

Finalmente, en la Grafica 3.2.3-r se presenta de
forma esquematica la evolucidn de la brecha de
aseguramiento como multiplo del mercado real
de los segmentos de negocio de Vida, de No
Vida y el total del mercado asegurador
brasileno entre 2012 y 2022. En este sentido, se
observa una sustancial mejoria en el cierre de
la brecha correspondiente al negocio de Vida a
lo largo de la pasada década, mientras que en
el caso del segmento de No Vida la BPS mejora
solo una décima respecto a 2012.

Ahora bien, en la Gréfica 3.2.3-s se ilustra la
actualizacion del ejercicio de evaluacion
realizado respecto a la capacidad del
mercado asegurador brasileno para cerrar la
brecha de aseguramiento determinada en
2022, empleando para ello un analisis
comparativo entre las tasas de crecimiento
observadas a lo largo de los ultimos diez anos
respecto a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar dicha brecha a lo largo
de los siguientes diez anos. Al respecto, el
mercado de seguros brasilefno crecié a una
tasa anual promedio de 9,2% a lo largo del
periodo analizado, con una tasa anual de 9,6%
en el segmento de los seguros de Vida, y una
tasa promedio anual de 8,7% para el caso de
los seguros de No Vida. De esta manera, de
mantenerse la misma dindmica de crecimiento

Grafica 3.2.3-s
Brasil: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Gréfica 3.2.3-t
Brasil: Indice de Evolucidn del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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en los proximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador brasileno
seria suficiente para cerrar la brecha de
aseguramiento en el segmento de Vida, pero no
asi en los seguros de No Vida, para los cuales
dicho ritmo de crecimiento seria insuficiente en
-2,8 pp; insuficiencia que mostré un descenso

con respecto a la observada en el ejercicio
efectuado el afo previo (-5,4 pp).

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.2.3-t, se presenta la estimacion
del Indice de Evolucion del Mercado (IEM) para
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* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.3-u
Brasil: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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el caso del sector asegurador en Brasil,
comparado con el correspondiente al promedio
del mercado asegurador total de la regidn
latinoamericana. El IEM, como antes se ha
indicado, es un indicador que se emplea en
este informe como una medida de la tendencia
observada en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros. En el caso de Brasil, el
indicador muestra una tendencia general
positiva a lo largo del periodo 2012-2022, con
algunos descensos importantes en 2018 y 2021,
pero recuperando su dindmica en 2022. Asi, el
indicador diverge positivamente de la tendencia
promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos en ese periodo.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La Grafica 3.2.3-u ilustra la situacion del
mercado asegurador brasilefio en comparacion
con la media de los mercados de seguros de
América Latina, desde la perspectiva de los
cuatro indicadores estructurales antes
analizados. En este sentido, se observa que, en
todas sus dimensiones estructurales, el
mercado brasileno se encuentra por encima de
la media de la region, especialmente en lo que
a profundizacion e IEM se refiere. Ahora bien, el
analisis de dispersion que ilustra el desarrollo
del mercado durante la pasada década
confirma que el sector asegurador de Brasil ha
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mostrado una evoluciéon que, en términos del
periodo 2012-2022, ha sido equilibrada, con
mejoras tanto en los niveles de penetracion
(dimensiéon cuantitativa) como en los niveles de
profundizacion (dimension cualitatival, a pesar
de la retraccion que se registro entre 2020 y
2022.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2022, el sector asegurador brasileno estuvo
conformado por 126 entidades aseguradoras,
dos mas que en 2021. Atendiendo a los valores
del indice Herfindahl, el nivel de concentracion
del sector asegurador de Brasil ha fluctuado en
el periodo analizado (2012-2022) alrededor de
los 700 puntos, pero manteniéndose por debajo
del umbral que indicaria el inicio de niveles
moderados de concentracion, por lo que puede
afirmarse que se trata de un mercado
altamente competitivo. Asi, en 2022, el indice
Herfindahl se ha situado en 680,8 puntos (754,1
en 2021), en tanto que el indice CR5 ha
disminuido también en 2022, ubicandose en el
49,7%, después de los aumentos producidos
entre 2018 y 2021. Segun puede apreciarse en
la Grafica 3.2.3-v, la concentraciéon es mayor en
el segmento de los seguros de Vida (76,8%) que
en el de No Vida (40,0%).
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Grafica 3.2.3-v
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Grafica 3.2.3-w
Brasil: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Por lo que se refiere al ranking total de grupos
del mercado brasileno en 2022, este fue
liderado un ano mas por Brasilprev, con una
cuota de mercado del 16,1%, seguido por
Bradesco, que acumula el 16,0% de las primas.
Caixa se mantiene la tercera, con una cuota del
12,6%, lo que supone un descenso de -2,4 pp en
su cuota respecto al ano anterior. Por su parte,

MAPFRE sube un lugar en la clasificacion y se
coloca el cuarto sitio del ranking, después de
incrementar su cuota en 0,5 pp, en tanto que
Zurich desciende al quinto puesto, con una
cuota del 7,7% (8,2% en 2021). El resto de
grupos ocupan la misma posicidon que en 2021
(véase la Grafica 3.2.3-w).

Grafica 3.2.3-x
Brasil: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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Rankings No Vida y Vida

Por otra parte, en el ranking de grupos No Vida
de 2022 no se presentan variaciones en la
composicion de los grupos que lo integran,
pero si en su posicionamiento. Asi, Porto
Seguro sigue siendo el primero, con una cuota
el 14,8%, 0,3 pp mas que en 2021, seguido de
MAPFRE, que aumenta dos décimas su cuota
de mercado, hasta el 13,4%. El cambio se
produce en la séptima posicion, a la que accede
Liberty desde el noveno lugar que ocupaba el
ano anterior, lo que hace que Talanx y Caixa
desciendan un puesto cada uno. Respecto a la
clasificacion del segmento de los seguros de
Vida, Brasilprev, con una cuota del 26,1%,
continta siendo el lider, seqguido de Bradesco,
que gana una posicion y supera a Caixa, que se
sitla en tercer lugar. Se produce, asimismo, un
cambio en el décimo puesto, con la entrada en
el ranking de MetLife y la salida de Safra (véase
la Gréafica 3.2.3-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a los ajustes normativos
en la regulacion a la que se sujeta la actividad
aseguradora en Brasil, pueden destacarse los
siguientes. En primer término, desde el punto
de vista de la Coordinacion General de
Regulacion Prudencial (Coordenacdo-Geral de
Regulacdo Prudencial, CGREP), destaca la
emision de la Resolucién Conjunta CMN-BCB-
CNSP No. 5 que prevé la interoperabilidad en
Open Finance, incluyendo Open Insurance.

En lo que se refiere a las Resoluciones del
Consejo Nacional de Seguros Privados (Con-
selho Nacional de Seguros Privados, CNSP),
destacan las siguientes:

e Resolucion CNSP No. 437, de fecha
04/04/2022, que deroga la Resolucion CNSP
N° 143, de 27 de diciembre de 2005. Esta
resolucion establecio la obligacidon de regis-
trar las polizas y endosos emitidos y el
coaseguro aceptado por las compahias de
seguros en cuentas especificas y exclusivas
para este fin, sin embargo, con el advenimien-
to del SRO (Sistema de Registro de Operacdes),
quedd obsoleta.

e Resolucion CNSP No. 444, de fecha
08/08/2022, que prevé medidas prudenciales
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preventivas destinadas a preservar la
estabilidad y solidez del Sistema Nacional de
Seguro Privado, el Sistema Nacional de
Capitalizacion y el Régimen de Pensiones
Complementarias y asegurar la solvencia,
liguidez y funcionamiento regular de las
empresas supervisadas.

Resolucion CNSP No. 448, de fecha 10/10/2022,
que implementa la CPC 48 - Instrumentos Fi-
nancieros (NIIF 9] y aborda sus efectos en
relacion con la medicion de los pasivos de
seguros, pensiones, reaseguros y capitalizacion.

Resolucion CNSP No. 453, de fecha
19/12/2022, que regula la emision de LRS
(Letra de Risco de Seguro) a través de una
Compania de Seguros de Propdsito Especifi-
co, de conformidad con lo establecido en la
Ley N° 14.430, de 3 de agosto de 2022.

Resolucion CNSP No. 454, de fecha
19/12/2022, que cambia el plazo de registro
obligatorio del SRO (Sistema de Registro de
Operacées) al 31 de diciembre de 2023 vy
permite que la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP) suspenda, si lo considera
pertinente, el registro de nuevas sucursales
hasta que exista la interoperabilidad entre
los sistemas de registro y los respectivos
servicios de datos para todas las sucursales
que ya estan en obligacidn.

Resolucién CNSP No. 455, de fecha
19/12/2022, que cambia la fecha de entrada
en vigor de la Resolucion CNSP No. 437, de
2022, posponiendo la fecha de revocacion de
la Resolucion CNSP No. 143, de 2005, al 3 de
julio de 2023, a fin de asegurar que no haya
discontinuidad de los servicios prestados por
la SUSEP con respecto a la informacion al
publico sobre el seguro de garantia.

Resolucion CNSP No. 457, de fecha
19/12/2022, que dispone la gestién vy
tramitacion de las reclamaciones de
indemnizacion previstas en el articulo 3 de la
Ley N© 6.194, de 19 de diciembre de 1974, en
relaciéon con las reclamaciones ocurridas
entre el 1 de enero de 2023 y el 31 de
diciembre de 2023, y modifica la Resolucién
CNSP N° 399, de 29 de diciembre de 2020.
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Por otra parte, con relacion a las Circulares
emitidas por la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP), pueden mencionarse las
siguientes:

e Circular SUSEP No. 652, de fecha 02/11/2022,

que define el concepto de pendiente.

Circular SUSEP No. 653, de fecha 24/02/2022,
que modifica el Anexo Xll de la Circular
SUSEP No. 624, de fecha 22/03/2021.

Circular SUSEP No. 655, de fecha
03/11/2022, que establece las condiciones
para el registro facultativo y para el registro
obligatorio de las operaciones abiertas de
pensiones complementarias con cobertura
de riesgo en sistemas de registro aprobados
y administrados por entidades de registro
acreditadas por la SUSEP.

Circular SUSEP No. 660, de fecha
04/05/2022, que revoca la Circular SUSEP N°
326, de 29/05/2006, que regulaba el registro
de pdlizas y endosos emitidos directamente
por las compahias de seguros en cuentas
especificas y exclusivas para tal fin. Esta
norma regulaba el registro de las pélizas de
seguro de garantia, siendo responsable de
los datos utilizados en el sistema AESUSEP.

Circular SUSEP No. 661, de fecha
04/11/2022, que modifica la Circular SUSEP
N° 635, de fecha 20/07/2021.

Circular SUSEP No. 663, de fecha
28/04/2022, que modifica el Anexo XI de la
Circular SUSEP N° 624, de fecha 22/03/2021.

Circular SUSEP No. 665, de fecha
20/05/2022, que modifica la Circular SUSEP
N° 655, de fecha 03/11/2022, y el Anexo XIlI
de la Circular SUSEP N° 624, de fecha
22/03/2021.

Circular SUSEP No. 666, de fecha
27/06/2022, que establece requisitos de
sostenibilidad que deben ser observados por
las companias de seguros, las entidades
abiertas de pensiones complementarias
(EAPC], las sociedades de capitalizacién y los
reaseguradores locales.

e Circular SUSEP No. 669, de fecha

15/07/2022, que modifica la Circular SUSEP
No. 631, del 28/06/2021, que define que la
aseguradora principal del Consorcio DPVAT
remitird a la SUSEP, trimestralmente, un
informe que detalle, por proveedor, proyecto
o actividad, todos los gastos ejecutados con
recursos de DPVAT Seguros, separando los
gastos descritos y los no descritos en la
prevision presupuestaria a que se refiere el
articulo 2 de esta Circular, hasta cuarenta y
cinco dias después del cierre del trimestre.

Circular SUSEP No. 673, de fecha
08/12/2022, que establece las condiciones
para el registro de operaciones con
cobertura de supervivencia en planes
complementarios de pension abiertos vy
seguros de personas en sistemas de registro
aprobados y administrados por entidades
registrales acreditadas por la SUSEP.

Circular SUSEP No. 674, de fecha
08/12/2022, que modifica la Circular SUSEP
No. 601, de 13 de abril de 2020, y su Anexo, la
Circular SUSEP No. 624, de 22 de marzo de
2021, y su Anexo |, y la Circular SUSEP No.
655, del 11 de marzo de 2022, y su Anexo .

La Circular SUSEP No. 675, de fecha
09/09/2022, que prevé las condiciones para
el registro facultativo y el registro obligatorio
de las operaciones de seguros de personas
con cobertura de riesgo estructuradas en el
sistema financiero de distribucion de capital
de cobertura o de capitalizacion en sistemas
de registro aprobados y administrados por
entidades de registro acreditadas por la
SUSEP.

Circular SUSEP No. 678, de fecha 10/10/2022,
que implementa la CPC 48 - Instrumentos
Financieros (NIIF 9) y abordar sus efectos en
relacion con la medicion de los pasivos de se-
guros, pensiones, reaseguros y capitalizacion.

Circular SUSEP No. 679, de fecha 10/10/2022,
que establece las condiciones para el registro
de las operaciones de capitalizacion en sis-
temas de registro aprobados y administrados
por entidades registrales acreditadas por la
SUSEP.

Circular SUSEP No. 680, de fecha 10/10/2022,
que modifica la Circular SUSEP No. 601, de 13
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de abril de 2020, la Circular SUSEP No. 624,
del 22 de marzo de 2021, y su Anexo Xll,
SUSEP Circular No. 655, del 11 de marzo de
2022, la Circular No. 673, del 12 de agosto de
2022, y la Circular No. 675, del 9 de
septiembre de 2022.

Circular SUSEP No. 684, de fecha
28/12/2022, que posterga la fecha de
revocacion de la Circular SUSEP N° 326, del
29/05/2006, al 3 de julio de 2023, a fin de
asegurar que no haya discontinuidad de los
servicios prestados por la SUSEP con
respecto a la informacion al publico sobre el
seguro de garantia (sistema AESUSEP).

Ahora bien, en materia de reaseguro y grandes
riesgos, destacan las siguientes disposiciones:

e Resolucion CNSP No. 435, de 2022, que

establece las reglas y elementos minimos
que deben incluirse en el boleto del Seguro
Obligatorio de Lesiones Personales
Causadas por Embarcaciones o su Carga -
Seguro DPEM, y la Circular SUSEP No. 658,
de 2022, que establece las condiciones
tarifarias del seguro DPEM, promovid
Unicamente cambios de forma, sin analizar
el fondo de las disposiciones contenidas en
la normativa anteriormente vigente.

Resolucion CNSP No. 440, de 2022, que es-
tablece los criterios para actualizar y recal-
cular los valores relacionados con seguros,
planes de pensiones abiertos y operaciones
de capitalizacion, ademas de mejorar la téc-
nica legislativa con la reunién de temas rela-
cionados en el cuerpo de la normativa y re-
organizacion de los temas en la topografia de
la norma, trajo, entre otros, las siguientes
mejoras, respaldadas por los lineamientos
establecidos en la Ley de Libertad Economi-
ca (Ley N° 13.874, de 20 de septiembre de
2019): (i) correccién de la falta de mencién
expresa de los intereses de demora debidos,
cuando no se respete el plazo para el
cumplimiento de las obligaciones, explicando
que la multa moratoria solo se impondra por
disposicion contractual expresa; [(ii] inclusion
de la posibilidad de pactar el indice de ac-
tualizacion, renunciando a limitar la elec-
cion del indice de ajuste a los establecidos
en la normativa especifica, valorando, con
esta medida, la libertad contractual, a partir
de una regla mas sencilla, flexible y menos
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prescriptiva; (iii) aclaracion de que, en se-
guros cuyos riesgos cubiertos estén vincula-
dos a un contrato principal (ejemplo de se-
guro de garantia), el indice y la frecuencia de
actualizacion seran los mismos que los
definidos en ese contrato principal, o en
legislacion especifica, evitando el posible
desajuste entre el valor del riesgo y el valor
asegurado, y [iv) facultad para la actualizacion
de valores en contratos de seguros emitidos
en moneda extranjera, ya que este dispositi-
vo no estd incluido en ninguna normativa
vigente, mejorando la sistematizacion del
marco regulatorio infralegal. Los criterios
complementarios para actualizar y recalcu-
lar los valores relacionados con seguros,
planes de pensiones abiertas y operaciones
de capitalizacion fueron abordados en la Cir-
cular SUSEP No. 668, también de 2022, que
cubrid, entre otras mejoras: (i) mayor liber-
tad para las partes para definir los indices,
elimino la lista exhaustiva, de conformidad con
la Ley de Libertad Econémica (13874/2019); (i)
ajuste en la redaccidén sobre la posibilidad de
utilizar el indice de ahorro en la actualizacién
de las provisiones de valores de capitalizacion,
de acuerdo con la Ley 8.117/2003; (iii) man-
tenimiento de las hipdtesis de actualizacion
de la prima de seguro devuelta, incluso por
rechazo de la propuesta, haciendo compati-
ble la norma con la Circular SUSEP N°
642/2021; (iv) simplificacion de las reglas de
actualizacion de valores relacionados con
seguros personales y operaciones abiertas
de pensiones complementarias, con la elimi-
nacion del Anexo Il de la Circular SUSEP N°
255/04 y el desplazamiento de las reglas de
recalculo a la Resolucion CNSP N° 440/2022;
(v) simplificacion de las fechas de exigibilidad
para la fecha de ocurrencia del hecho, en los
casos de actualizacion por incumplimiento
del plazo de pago de obligaciones por parte
de aseguradoras, entidades abiertas de pen-
sion complementaria (EAPC] y sociedades de
capitalizacion, manteniendo el cumplimiento
de normas especificas (seguro personal y
pension complementaria abierta) y normas
peculiares del seguro agrario y el reembolso
de gastos al asegurado o beneficiario; (vi)
inclusion de una disposicion que defina que
la tasa de interés de demora y la multa debi-
da por la compania o entidad de seguros, por
incumplimiento de sus obligaciones, no
seran inferiores a las debidas por el asegu-
rado o participe en la misma situacion, y (vii
inclusion de una norma sobre la situacion de
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la actualizacion de valores, y de moratoria de
intereses y sanciones, para seguros emitidos
en moneda extranjera, materia no contem-
plada en la norma anteriormente vigente.

e La Resolucion CNSP N° 442, de 2022, que
prevé el Seguro Obligatorio de Responsabili-
dad Civil del Explorador o Transportista
Aéreo - RETA, adoptd una redaccion mas
flexible y adaptada a la realidad del mercado
y buscé la alineacion con la Ley N°
14.368/22, que modificd la Ley N° 7.565/86
(Cédigo Aeronautico Brasilefo). Ademas, la
nueva regulacién también fortalecid los
mecanismos de cooperacion con ANAC -
Agencia Nacional de Aviacién Civil.

e La Resolucion CNSP N° 451, DE 2022, que
prevé la cesion y aceptacion de las opera-
ciones de reaseguro y retrocesion y su in-
termediacidon, operaciones de coaseguro,
operaciones en moneda extranjera y con-
tratos de seguro en el extranjero, consolidé
varias reglamentaciones dispersas (25 resolu-
ciones del CNSP y 2 circulares del SUSEP),
modernizo los dispositivos y los hizo compati-
bles con las recientes reglamentaciones del
CNSP y la SUSEP, con un enfoque en la sim-
plificacion regulatoria, la reduccion de la
burocracia, el fomento de la innovacion y el
estimulo del desarrollo de los mercados de
seguros y reaseguros. Ademas de aportar
mayor claridad en la aplicacién del tema, el
nuevo texto transmite un cambio importante
en la regla del limite global de asignacidn,
que estad prevista en el articulo 16 de la
Resolucion CNSP N° 168/07. Fruto de una
amplia discusiéon con el mercado supervisa-
do, las nuevas reglas valoran la simplifi-
cacion de las regulaciones, la reduccion de la
burocracia y el fomento al desarrollo de los
mercados de seguros y reaseguros. En este
sentido, el limite fijo de asignacion fue
reemplazado por parametros de principio,
con énfasis en la evaluacion cualitativa de los
programas de reaseguro y retrocesion adop-
tados por las empresas supervisadas.

En cuanto a las operaciones en moneda extran-
jera, se flexibilizaron las reglas para la con-
tratacion de reaseguro y retrocesion, lo que
ahora se permite en cualquier situacion, de
manera analoga a la contratacion de seguros.
Ademas, la nueva regulacion llena un vacio

regulatorio al establecer reglas para determi-
nar la fecha de conversion de valores.

Asimismo, los procedimientos operativos para
la oferta de riesgo preferencial a los reasegu-
radores locales; demostrar la insuficiente ofer-
ta de capacidad de los reaseguradores locales y
extranjeros para transferir riesgos con rease-
guradores no autorizados para operar en el
pais; y para la contratacion de seguros en el
extranjero se establecieron a través de la Cir-
cular SUSEP No. 683, también emitida en 2022.

De igual forma, con la publicaciéon de la
Circular SUSEP No. 662, de 2022, que prevé el
Seguro de Garantia, se buscé eliminar la
asimetria de informacion entre las partes
contratantes, mitigando la posibilidad de
interpretaciones erréneas. Las nuevas reglas
también fomentan el desarrollo de esta
importante rama al permitir el aumento en el
rango de cobertura que se puede ofrecer. Entre
las principales mejoras aportadas por la nueva
regulacion, destacan: (i) la mayor seguridad
requerida en el analisis de riesgos, que
también tiene en cuenta la legislacion
especifica aplicable al objeto principal; (ii] la
posibilidad de que el asegurador supervise la
ejecucion de las obligaciones garantizadas,
mitigando el riesgo de siniestros y reforzando
la salud de la garantia; [iii) la adhesion de la
normativa a la Ley N° 14.133/21 (nueva Ley de
Licitaciones y Contratos Administrativos); (iv) la
posibilidad de incluir a terceros como
beneficiarios de la podliza; (v) la posibilidad de
que el seguro no garantice todas las
obligaciones del objeto principal, segin el
interés del asegurado, y (vi] la disposicion de
que, excepcionalmente, puede haber un
desajuste entre los términos del seguro de
garantia y la obligacion de garantia, en interés
del asegurado y en cumplimiento de la
legislacion especifica.

Por otra parte, la Circular SUSEP No. 670, de
2022, que establece los criterios minimos que
deben observar las companias de seguros para
la operacion del seguro Stop Loss, asi como la
Circular SUSEP No. 671, de 2022, que establece
reglas y criterios para la preparacion y
comercializacion de planes de seguro de la
rama de Garantia de Arrendamiento, se
limitaron a promover Unicamente cambios de
forma, sin analizar el fondo de las disposiciones
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contenidas en la normativa anteriormente
vigente.

Asimismo, la Circular SUSEP No. 682 de 2022
(vigente a partir del 01.01.2024) simplifico las
reglas sobre la codificacion de las ramas de
seguros y la clasificacion de las coberturas. El
objeto del nuevo reglamento es mas restringido
que el anterior (Circular SUSEP N° 535/16), y
se excluyeron las disposiciones sobre la
preparacion y registro de seguros de dafhos y
seguros personales, que estaban a cargo de
normas especificas (Circulares SUSEP N°
621/21, N° 657/22 y N° 667/22).

Finalmente, se remitid6 una propuesta al
entonces Ministerio de Economia para revisar
el Decreto N° 5.121/2004, de 29 de junio de
2004 (que reglamenta la Ley N° 10.823, de 19
de diciembre de 2003), que prevé el subsidio
econoémico a la prima del Seguro Rural y prevé
otras medidas, en relacidon con la necesidad de
analisis y aprobacion de productos de seguros
rurales por parte de la SUSEP para la
participacion en el Programa de Subsidios para
el Prima de Seguro Rural - PSR.

En lo relativo a los Reglamentos emitidos por la
Coordinacion General de Regulacion de Se-
guros Masivos, Personales y Pensiones (Coor-
denacao-Geral de Regulacao de Seguros Mas-
sificados, Pessoas e Previdéncia, CGSEP) cabe
senalar las siguientes:

e Seguro de Vivienda. CNSP Resolucion No.
447, del 10 de octubre de 2022, que establece
el sequro de vivienda (15414.605958/2022-11).
Seguro de Vivienda CESH - Circula SUSEP No.
677, de 10 de octubre de 2022, establece el
costo efectivo del seguro de vivienda - CESH
(15414.606184/2022-45). La revision dada
busca simplificar y dar mayor transparencia
al marco regulatorio del seguro de vivienda
en las politicas de mercado (SH/AM]) con el
objetivo de brindar simultaneamente una
proteccidon adecuada a los usuarios de este
mercado y permitir su desarrollo efectivo.
Los principales cambios son: (i) mayor clari-
dad respecto a la lista de inmuebles elegi-
bles para financiamiento bajo la SH/AM, de
acuerdo con lo establecido en los articulos
12, 16 y 17 de la Resolucion N° 4.676 del
CMN, del 31 de julio de 2018; [ii) exclusién de
dispositivos que sean tratados en regula-
ciones especificas, de acuerdo con los
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lineamientos contenidos en el articulo 8
del Decreto No. 9.191, de 1 de noviembre
de 2017; (iii) mayor claridad sobre las cober-
turas minimas de seguro que deben obser-
varse en el ambito del Sistema Financiero
Inmobiliario - SFl, segun lo dispuesto en el
articulo 5 de la Ley N° 9.514, de 20 de
noviembre de 1997; (iv] normas operativas
para cumplimentar la Declaracién Personal
de Salud (DPH)J, cuando sea necesario, a fin
de dinamizar el proceso de contratacion del
seguro, y (v) estructuracién de un capitulo
especifico que trate de la sustitucion del se-
guro, en interés del asegurado, por cesion de
crédito o transferencia de cartera, asi como
de la informacion y documentos que deben
ser transferidos por las companias de se-
guros en estas situaciones.

Capitalizacién, filantropia adjudicable.
Resolucion CNSP No. 446, de 10 de octubre
de 2022, Modifica la Resolucion CNSP No.
384, de 9 de junio de 2020, que establece la
operacion de capitalizacion, las modalidades,
preparacion, operacion y comercializacion de
valores de capitalizacion y establece otras
medidas. (15414.602595/2020-08). Circular
SUSEP No. 676, de 10 de octubre de 2022,
modifica la Circular SUSEP No. 656, de 11 de
marzo de 2022 (Proc 15414.648731/2021-89).
El objetivo principal de la modificacidn
regulatoria fue atender las nuevas
disposiciones relacionadas con la operacion
de bonos de capitalizacion en la modalidad
de filantropia adjudicable traidas con la
edicion de la Ley N° 14.332, de 2022. Del
analisis de la citada Ley se desprende un
cambio en la ldgica de cesion de los
derechos de rescate del abonado a las
entidades de beneficencia, en comparacion
con las disposiciones normativas anteriores.
En los términos de la normativa vigente en
ese momento, la cesion del derecho de
rescate se ejerce, a partir de la firma de un
documento especifico para tal efecto,
mientras que por la nueva Ley, el derecho a
la no cesion debe ser ejercido por el
suscriptor hasta la fecha del primer sorteo del
titulo adquirido. Por lo tanto, la modificacion de
la citada normativa estd conforme al precepto
legislativo relativo a los procedimientos
inherentes a la comercializacidon de los bonos
de capitalizacion de la modalidad filantrépica
adjudicable.
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e Seguro de Garantia Extendida. Resolucion

CNSP No. 436, del 4 de abril de 2022,
establece los lineamientos generales
aplicables a la operacion del seguro de
garantia extendida (15414.604579/2020-41).
La Circular SUSEP N° 659, del 4 de abril de
2022, que establece las reglas y criterios
para la operacion del seguro de garantia
extendida, al comprar bienes o durante el
plazo de la garantia del proveedor.
(15414.606050/2020-62). Reglamento para
consolidar la Resolucion CNSP No. 296, de
25 de octubre de 2013, la Resolucion CNSP
No. 306, de 2 de abril de 2014, la Resolucion
CNSP No. 309, de 16 de junio de 2014, y la
Resolucion CNSP No. 369, de 13 de
diciembre de 2018. En general, en el caso
especifico de la normativa consolidada, no se
analizo el fondo del contenido de sus
disposiciones, y solo se presentaron
propuestas de reformas Unicamente con el
objetivo de mejorar la técnica legislativa, con
base en el articulo 9 del Decreto N° 10.139,
de 2019.

Registro Electréonico de Productos. Circular
SUSEP N° 657, del 1 de abril de 2022, que
dispone el registro de productos en SUSEP
(15414.621390/2017-18). Se trata de una
Circular de la SUSEP que prevé el registro de
productos ante la SUSEP, debido a la
implementacion de una nueva version del
sistema de Registro Electrdnico de
Productos (REP), REP 2, con el fin de
sustituir la Circular SUSEP N° 438/2012,
actualmente vigente, y cumplir con las
disposiciones contenidas en el Decreto N°
10.139, de 2019. Los principales cambios
incluyen la disposicion de exenciones al
registro de productos de seguros de gran
riesgo, previstas en la Resolucion CNSP N°
407/2021, la exencién del registro de la nota
técnica actuarial de productos de seguros de
danos, prevista en la Circular SUSEP N°
621/2021, asi como otras exenciones que
puedan establecerse en otras regulaciones y
en el propio manual del SRP, prever el
registro de los planes de microseguro vy los
planes de seguro comercializados a través
de boletos, como se previé anteriormente,
respectivamente, en la Circular SUSEP N°
440/2012 y en la Resolucion N° 285/2013 del
CNSP.

e Servicio de Asistencia . Resolucion CNSP No.

443, del 8 de agosto de 2022, que establece
los lineamientos generales aplicables a la
oferta, por parte de las companias de
seguros, de servicios complementarios de
asistencia al seguro (15414.612518/2022-10).
Circular SUSEP N° 672, de 8 de agosto de
2022, deroga la Circular SUSEP No. 310, de
19 de diciembre de 2005 y la Circular SUSEP
No. 318, del 2 de febrero de 2006
(15414.612565/2022-63). Cambios dirigidos a
la consolidacion de estandares. La
Resolucion CNSP consolida en una sola
normativa las disposiciones contenidas en
las siguientes normas: Resolucion CNSP No.
102, de 6 de enero de 2004, Circular SUSEP
No. 310, de 19 de diciembre de 2005; y
SUSEP Circular No. 318, de 2 de febrero de
2006. La Circular de la SUSEP consolida las
siguientes normas: Circular SUSEP N° 310,
de 19 de diciembre de 2005; y SUSEP
Circular No. 318, de 2 de febrero de 2006.

Seguro de Personas con cobertura de riesgo.
Resolucion CNSP No. 439, del 4 de julio de
2022, que establece las caracteristicas
generales para el funcionamiento de la
cobertura de riesgo de seguro personal
(15414.613980/2021-53). La Circular SUSEP
N° 667, del 4 de julio de 2022, que establece
las reglas y criterios complementarios para el
funcionamiento de la cobertura de riesgos de
seguros personales (15414.636172/2021-64).
El objetivo del cambio regulatorio es
actualizar la regulacion especifica del
seguro de personas con cobertura de riesgo
para que el enfoque regulatorio deje de ser
excesivamente prescriptivo y se vuelva mas
principista, colaborando para simplificar la
operativa de los productos de seguros
personales y eliminar las restricciones que
ya no son relevantes. En resumen, los
cambios mas relevantes son: (i) efectuar
cambios regulatorios y flexibilizaciones,
con el mantenimiento de reglas mas
detalladas solo para coberturas vy
situaciones especificas, dando mayor
libertad para estructurar y ofrecer diversas
coberturas; [(ii] exencién del registro previo
de la nota técnica actuarial de planes de
seguro de personas con cobertura de riesgo,
con obligaciéon Unicamente para planes de
seguros con cobertura estructurada en el
régimen financiero de capitalizacion y/o
distribucion de capital de cobertura; [iii)
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derogar las disposiciones que limitan, como
regla general, la combinacién de la
cobertura de diferentes ramas, de modo que
las restricciones se tratan, si procede, en
reglas especificas; [(iv] simplificacién del
tratamiento dado a la inclusion de los
asegurados dependientes; (v] flexibilidad con
respecto a la forma de pago de la
compensacion, que puede darse, ademas del
pago en efectivo y el reembolso, en forma
exclusiva de prestacion de servicios; (vi)
exclusion de la prohibicion de emision de
seguros en moneda extranjera, en linea con
la modificacion introducida por la Resolucion
CNSP No. 379, 4 de marzo de 2020. La
prohibicién se mantiene Unicamente para los
seguros que prevén la constitucion de
provisiones matematicas; (vii] revision de la
definicion de accidentes personales,
eliminando la lista de eventos que estan o no
clasificados como accidentes personales;
(viii) exclusién de la limitacién maxima de la
tasa de interés; (ix) supresion de las
disposiciones sobre tablas biométricas vy
precios de los productos; (x) regulacion del
seguro de accidentes personales de
pasajeros; (xi] regulacion del seguro de
accidentes personales para los casos en que
no exista conocimiento previo de la identidad
de las personas fisicas expuestas a los
riesgos asegurados durante el periodo de
estancia en espacios especificos (autopistas,
eventos, espectaculos, ferias, exposiciones,
etc.); [xii) admision de exclusion de la
cobertura por enfermedades preexistentes
especificas declaradas en la declaracién
personal de salud que integre la propuesta
en caso de acuerdo expreso entre las partes,
y [xiii) tratamiento para casos especificos de
seguro de tipo empleado-empleador, con
algunas exenciones reglamentarias.

Cobertura de Riesgos en la Seguridad Social.
Circular SUSEP N° 685, de 29 de diciembre
de 2022, la cual establece normas y criterios
complementarios para el funcionamiento de
la cobertura de riesgos ofrecida en los
planes abiertos de prevision social comple-
mentaria (15414.601760/2022-68). Resolu-
cion N° 458 DEL CNSP, de 28 de diciembre
de 2022, que establece las normas y criterios
de funcionamiento de la cobertura de ries-
gos ofrecida en los planes de pensiones
complementarios abiertos. (15414.601761 /
2022-11). La revisiéon normativa tuvo como
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objetivo actualizar la regulacidon especifica
de la pension complementaria abierta con
cobertura de riesgo, consolidandola con
otras normas pertinentes, considerando que
los cambios de mérito fueron puntuales,
siendo la mayoria de los cambios de forma.
El mercado regulado y supervisado por la
SUSEP, ademas de proporcionar a los traba-
jadores una cobertura de supervivencia, bus-
ca protegerlos en caso de determinados
eventos de la vida, ofreciendo planes con
cobertura de riesgo, muerte y/o invalidez,
con el objetivo de garantizar una cobertura
diferenciada al contratante. A continuacion,
se presentan los cambios mas relevantes de
la Circular: (i) cambio en la redaccién de la
definicion del fondo de inversion especial-
mente constituido, con referencia a la nor-
mativa que trata de los planes con cobertura
de supervivencia, que contienen disposi-
ciones mas solidas en relacion con estos
fondos; (ii) la disposicion relativa a las for-
mas de pago de las primas se ha suprimido
para que no haya restricciones en las formas
de pago permitidas y para que no haya im-
pedimentos si surgen nuevos medios de
pago; (iii) se ha incluido un articulo sobre las
consecuencias del impago de las cotiza-
ciones para evitar que se comercialicen
planes que no incluyan normas sobre perio-
dos de gracia para el pago de las cotiza-
ciones, suspension de la cobertura en caso
de impago, cancelacion por impago, etc., con
el fin de que los procedimientos sean mas
transparentes para los participes; (iv] modi-
ficacion de la disposicion sobre el pago del
rescate para incluir otras formas de pago
que puedan rastrearse por el sistema ban-
cario. Modificacion del quinto dia habil, te-
niendo en cuenta que cinco dias naturales
pueden acabar representando un plazo muy
ajustado en funcién de la combinacion de
fines de semana y dias festivos; (v] inclusion
de una disposicion que responsabiliza a la
entidad de prevision complementaria abier-
ta/compania de seguros autorizada a ges-
tionar planes de prevision complementaria
abierta, de toda la publicidad relativa a sus
productos comercializados; (vi) inclusién de
una disposicion sobre la necesidad de con-
tener en el reglamento los criterios para
modificar la tarifa, ya sea mediante la refor-
mulacion de la edad u otro criterio objetivo, y
en el caso de la utilizacion de la tarifa media;
(vii) exclusion de la necesidad de estructurar
la nota técnica en la forma prescrita por la
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norma original, y (viii] se han eliminado las
restricciones sobre las tablas biométricas,
teniendo en cuenta que se han suprimido los
limites de las tablas de mortalidad para la
cobertura de riesgos. En cuanto a la Resolu-
cion, al igual que en la Circular, la mayoria
de los cambios promovidos son de forma y
los cambios de fondo son puntuales.

Portabilidad de recursos entre EAPC y EFPC.
Resoluciéon Conjunta - SUSEP PREVIC
n.1/2022, la cual dispone sobre las reglas de
portabilidad de recursos entre planes de
beneficios administrados por Entidades de
Prevision Complementaria Abiertas vy
Entidades de Prevision Complementaria
Cerradas (15414.617167/2022-33). La norma
tiene como objetivo atender la necesidad de
revisar y consolidar los actos normativos
inferiores a un decreto emitido por los
6rganos y entidades de la administracion
publica directa federal, autarquica vy
fundacional, como lo recomiendan los
articulos 1y 5 del Decreto No. 10.139/2019,
sin traer en su nucleo cambio de mérito en
relacion con los dispositivos originales.

En materia de licencias y sanciones, destacan
las siguientes resoluciones:

e Resolucion CNSP N° 452, de 19/12/2022, que
incluye una disposicion normativa con la
posibilidad de aplicar la sancion de
amonestacion a los corredores de segurosy
disciplinar los procedimientos y sanciones
en caso de procedimientos administrativos
sancionadores contra entidades que registren
operaciones de seguros, capitalizacidn,
planes de pensiones y reaseguro previstas
en el plazo de adhesion.

Resolucion CNSP N° 450, de 18/10/2022, que
incluye en el reglamento de acreditaciones
de empresas que tramitan pedidos de
atencion al publico los cambios que se
promueven en el reglamento del Sistema
Abierto de Seguros (Open Insurance).

Resolucion CNSP N° 441, de 07/05/2022, que
elimina la restriccion impuesta a la
composicion de los drganos estatutarios de
los organismos supervisados y de los
corredores de reaseguros, que representa la
introduccion de una condicidon cuya
dosimetria resultd ser desproporcionada al

riesgo que implica la actividad econdmica de
que se trate; garantizar la seguridad juridica
en relacion con las normas de la SUSEP
aplicables al mercado regulado; y ajustar el
reglamento a lo dispuesto en el §2, art. 146,
de la Ley N° 6.404, de 1976, modificada por
la Ley N° 14.195, de 2021, y las normas que
dicten los demas reguladores del mercado
financiero.

Finalmente, dentro de las prioridades regulato-
rias para 2023 de la SUSEP se incluyen:

e Conclusion de la revision de la Resolucion

CNSP que establece lineamientos generales
aplicables al Seguro de Responsabilidad Civil
de los Transportistas de Carga. Esta
propuesta fue objeto de la Consulta Publica
No. 28/2022, que ya ha sido cerrada.

Conclusién de la revision de la Circular de la
SUSEP que establece normas y criterios
para el funcionamiento del Seguro de
Transporte. En cumplimiento del Plan
Regulador 2022 (Resolucion SUSEP N°
11/2022), en 2022 también se revisaron las
normas para la operacion del Seguro de
Transporte. El proyecto tiene como objetivo
modernizar la normativa vigente, a la luz de
las directrices regulatorias en boga en la
Autarquia. En particular, cabe mencionar la
exclusion de las condiciones contractuales
normalizadas, que dio lugar a un enfoque
basado en principios, que confiere una
mayor libertad para la elaboracion de las
condiciones contractuales. Con la medida, se
espera posibilitar el desarrollo de productos
mas adecuados a las necesidades del
asegurado. Esta propuesta fue objeto de la
Consulta Publica No. 19/2022, que ya ha sido
cerrada.

Conclusion de la revision de la Resolucion
CNSP que prevé el Seguro de Responsabili-
dad Civil del Transportista de Pasajeros por
Carretera. La propuesta ya ha sido aprobada
bajo SUSEP, y espera deliberacién, por el
CNSP, en el ano 2023.

Finalizacion de la elaboraciéon del Manual de
Seguros de Garantia. En este sentido, se es-
tan realizando estudios para la elaboracion
de un Manual de Seguros de Garantia, que
tendrd como finalidad presentar al publico
consumidor, de forma didactica, los princi-

Fundacion MAPFRE



pales elementos de este complejo asegu-
rador. Esta iniciativa tiene como objetivo con-
tribuir a reducir las asimetrias de informa-
cion y, en consecuencia, alinear las expecta-
tivas de las partes contratantes, mitigando el
riesgo de conflictos en la ejecucidon de los
contratos.

3.2.4 Ecuador
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia de Ecuador crecié un
3,0% (tras crecer 4,2% el ano anterior), como
resultado de la menor dinamizaciéon de la
demanda interna debido al debilitamiento del
consumo privado y el gasto del gobierno, asi
como por factores de demanda externa dada la
reduccion de los volimenes exportados como
consecuencia de la recuperacion asimétrica de
la oferta interna y las condiciones externas
complejas por el conflicto en Ucrania y el alza
en los precios de materias primas y alimentos
(véase la Grafica 3.2.4-a).

El desempleo ha disminuido en 2022 (4,0%,
frente al 4,5% en 2021), aunque la evolucidn
positiva de este indicador tiene su base en el
aumento de los empleos informales, denotando
un aumento en la precariedad en las
condiciones laborales. En 2022, la balanza
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comercial registré un superavit que tuvo como
factor decisivo a las exportaciones petroleras
(beneficiadas por el alza en la cotizacion
internacional del crudo), dado que la balanza
comercial no petrolera fue deficitaria. En
general, las exportaciones de bienes muestran
una fuerte dindmica, con una variacion en valor
del 28%, impulsadas por los envios de petréleo
y camaroén principalmente. Sin embargo, esta
dindmica contrasta con la caida de los
volumenes exportados, lo que supone una alta
exposicion de las exportaciones ecuatorianas a
la volatilidad de los precios internacionales
(casi el 80% de las exportaciones provienen de
bienes primarios).

El sector publico no financiero, en 2022,
experimentd un superdvit en términos
nominales, tanto en el resultado global (1,5%
del PIB) como en el resultado primario (3,6%
del PIB), a consecuencia del aumento de los
ingresos fiscales y, en particular, de los
ingresos petroleros, asi como por la politica
fiscal de contencion del gasto y recortes
significativos respecto a 2021, donde se obtuvo
un déficit fiscal de 1,8%. La dindmica al alza
de los ingresos petroleros (31%) superd
ampliamente la de los ingresos tributarios
(14%), en la que prevalece la recaudacion
proveniente del impuesto sobre el valor
agregado (IVA)], pese a la nueva reforma fiscal
(Ley Organica para el Desarrollo Econdmico y

Grafica 3.2.4-a
Ecuador: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de USD; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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Sostenibilidad Fiscal) sobre el impuesto a la
renta. La deuda publica agregada del Ecuador
representd en torno al 55,4% del PIB al cierre
de 2022 (frente al 58,6% de 2021),
manifestandose la continuidad en los
esfuerzos de la actual administracion por
mejorar el perfil de endeudamiento publico
(acceso adicional al financiamiento privado
externo mediante créditos comerciales
negociados con instituciones financieras
internacionales, éxito en la refinanciacion de
la deuda bilateral con China y la aprobacion
de una linea de crédito por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York). Para 2023,
se anticipa una continuidad en el manejo del
endeudamiento publico con la negociacién de
un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, ademas de un mayor acceso a
la deuda interna a raiz del encarecimiento de
los costes de financiamiento en el exterior.
Respecto al sector externo, se observa un
resultado positivo en la balanza comercial
petrolera (3,1% del PIB) que contrarresta el
déficit de la no petrolera (2,1% del PIB), y
también resalta un nivel notable de reservas
internacionales (en torno al 6,5% del PIB). La
tasa de inflacion interanual al cierre de 2022,
por su parte, se situd en torno al 3,7% [frente
al 1,9% en 2021).

MAPFRE Economics ha previsto un crecimiento
del PIB ecuatoriano en el entorno del 1,6% para
2023, en tanto que la CEPAL estima una
recuperacion con un crecimiento del 2,3%,
como consecuencia de los riesgos internos
(debilitamiento del consumo e inversion
privados, problemas en sectores claves de
produccion, incluido el petrolero, precariedad
laboral e inestabilidad politica y social] y
externos (desenlace del conflicto en Ucrania,
menor crecimiento global y de comercio,
endurecimiento de politicas monetarias,
restricciones al financiamiento externo,
presiones inflacionarias y fortalecimiento del
dolar). Las previsiones de crecimiento para
2024 se situarian en el 1,7% vy el 2,6%,
respectivamente.

Mercado asegurador
Crecimiento

Después de dos anos de descensos en la
emision de primas, el mercado asegurador
ecuatoriano mostré un buen desempeno en
2022, con un incremento nominal en primas del
25,0% y real del 20,8%, hasta situarse en 2.007
millones de délares (véanse la Grafica 3.2.4-by
la Tabla 3.2.4). Los seguros colectivos de Vida

Tabla 3.2.4
Ecuador: volumen de primas' por ramo, 2022

Crecimiento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Total 2.007,2 25,0 20,8
Vida 600,2 33,0 28,5
Vida individual 22,9 -1,6 -4,9
Vida colectivo 577,3 34,9 30,4
No Vida 1.407,0 21,8 17,8
Automoviles 375,4 13,1 9,3
Otros ramos 2647 26,3 22,1
Incendio, robo y lineas aliadas 255,7 25,9 21,6
Transportes 142,8 33,6 29,2
Accidentes personales 83,5 15,8 11,9
Caucioén y crédito 91,3 20,2 16,2
Salud 116,6 28,9 24,6
Responsabilidad civil 77,0 19,2 15,2

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

1/ Prima neta emitida
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Grafica 3.2.4-b
Ecuador: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de USD; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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han tenido una importante participacion en
dicho crecimiento, los cuales acumulan 577
millones de délares en primas, que representa
un alza del 34,9% respecto al ano previo. El
segmento de No Vida también tuvo un buen

Grafica 3.2.4-c
Ecuador: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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comportamiento, con subidas nominales y
reales en todos los ramos, entre las que cabe
destacar las de Transportes (33,6%) y Salud
(28,9%).

En 2022, las primas del mercado de seguros
ecuatoriano representaron el 1,2% del mercado
asegurador latinoamericano; cuota que se ha
mantenido mas o menos estable a lo largo de la
ultima década, recuperandose de la caida que
tuvo en 2021 (1,1%). Cabe senalar que la
participacion del segmento de los seguros de
No Vida es superior a la del segmento de Vida,
con un 1,4% y 0,8% de cuota, respectivamente
(véase la Gréfica 3.2.4-c).

En el ano analizado, en consonancia con la
recuperacion de la actividad aseguradora en
Ecuador, se observa que los segmentos de
seguros de Vida y No Vida volvieron a contribuir
positivamente al crecimiento. Cabe destacar
que el segmento de los seguros de No Vida tuvo
una contribuciéon superior al crecimiento del
volumen de negocio, con 15,7 pp, en tanto que
la contribucién de los seguros de Vida fue de
9,3 pp. Como se observa en la Grafica 3.2.4-d,
en la ultima década el negocio de No Vida ha
contribuido negativamente cinco ejercicios al
crecimiento del sector, mientras que Vida solo
lo ha hecho en dos ocasiones.
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Grafica 3.2.4-d
Ecuador: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 1M1 1.8 9,3
2013 1,7 1.9 9,9
2014 2,6 -0,4 3,0
2015 -2,2 1.1 -34
2016 -2,8 3.1 -5,9
2017 0,8 1.4 -0,6
2018 3,6 2,6 0,9
2019 6,4 1.2 5,2
2020 -5,6 -0,9 -4,8
2021 -53 2,0 -7.3
2022 25,0 9.3 15,7

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.4-e se presenta el balance
agregado del sector asegurador ecuatoriano.
En este sentido, los activos totales del sector
en 2022 alcanzaron los 2.098 millones de
dédlares, una cifra superior en 213 millones de
délares respecto a la del ano anterior.
Asimismo, el patrimonio neto se situ6é en 632
millones de délares, lo que supone un aumento

de 59,7 millones de ddlares respecto al nivel
registrado el ano previo.

Por otra parte, destaca el nivel de capitalizacion
agregado del sector asegurador ecuatoriano
(medido sobre los activos totales), el cual se
situaba en el 28,4% en 2012, registrando un
minimo del 25,6% en 2013, para recuperarse
con posterioridad hasta alcanzar un 30,4% sobre
el total del activo en el ano 2021 y del 30,1% en
2022.

Grafica 3.2.4-e
Ecuador: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Inversiones

La evolucion de la cartera de inversiones
agregada a nivel sectorial en Ecuador durante
2012-2022 se ilustra en la Gréfica 3.2.4-f, en
tanto que las Graficas 3.2.4-g y 3.2.4-h
presentan la evoluciéon de la composicidn
relativa de la cartera a lo largo de dicho
periodo. Conforme a estos datos, las
inversiones totales del sector alcanzaron la
cifra de 1.207,9 millones de ddlares en 2022,
frente a los 1.036,4 millones del ejercicio
anterior. En general, se observa una tendencia
al descenso de la inversion en instrumentos de
renta fija (53,9% en 2022 contra 64,2% en 2012)
y un aumento en renta variable, que crece del
9,9% que representaba en 2012, al 24,4 de
2022.

Provisiones técnicas

La evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador
ecuatoriano a lo largo del periodo 2012-2022 se
presenta en las Graficas 3.2.4-i, 3.2.4-j y 3.2.4-
k. En este uUltimo ano, las provisiones técnicas
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Grafica 3.2.4-f
Ecuador: inversiones del

mercado asegurador
(millones de USD)
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Grafica 3.2.4-h
Ecuador: estructura
de las inversiones, 2022
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Grafica 3.2.4-i
Ecuador: provisiones técnicas del
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alcanzaron los 705 millones de délares (639
millones de délares en 2021). Las provisiones
de los seguros de Vida siguieron creciendo en
2022 (luego de incrementarse de manera
significativa en 2017), hasta alcanzar el 20,8%
del total, ligeramente por debajo de la cuota de
2021 (21,8%). Por otra parte, el 30,7% de las
provisiones técnicas del sector asegurador
ecuatoriano en 2022 correspondié a la de
primas no consumidas y riesgos en curso de
los seguros de No Vida, el 43,3% lo hizo a la
provision para prestaciones, el 2,1% a la
provision para riesgos catastréficos y el 3,0%
restante a otras provisiones técnicas'’.

Desempeho técnico

El desempeno técnico del sector asegurador
ecuatoriano a lo largo del periodo 2012-2022,
analizado a partir del comportamiento del ratio
combinado total del sector, se ilustra en la
Grafica 3.2.4-l. En el dltimo ano del periodo
analizado, se registré una mejora en el ratio
combinado en -10,8 pp, hasta situarse en el
72,2%. Por su parte, el ratio de siniestralidad
decrecid en -9,9 pp y el ratio de gastos en -0,9

Grafica 3.2.4-j
Ecuador: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Grafica 3.2.4-k
Ecuador: estructura
de las provisiones técnicas, 2022
(%)
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Grafica 3.2.4-1
Ecuador: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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pp, hasta el 43,4% y 28,8%, respectivamente.
Es interesante destacar que el ratio combinado
total del mercado asegurador de Ecuador se ha
situado significativamente por debajo del nivel
paramétrico del 100% a lo largo de la década
analizada. Por su parte, el ratio combinado
especifico del segmento de los seguros de No
Vida que se ilustra en la Grafica 3.2.4-m,
aumentd en 2022 en 1,5 pp, hasta el 79,9%.
Este deterioro del ratio combinado No Vida se
explica por la subida del ratio de siniestralidad
en 3,6 pp y la mejora del ratio de gastos en -2,2
pp. No obstante, como en el caso del ratio
combinado total, el indicador para el segmento

de No Vida se ha mantenido en parametros
bajos, en torno al 80% a lo largo de la pasada
década. Debe senalarse, sin embargo, que el
resultado técnico antes descrito no incluye
otros ingresos y gastos considerados no
operacionales y que estan relacionados, por un
lado, con otros negocios realizados por las
companias aseguradoras en Ecuador y, por
otro, con algunos gastos administrativos que en
ese pais no se computan como tales para
efectos del ratio de gastos, lo que podria
explicar los niveles notablemente bajos del
ratio combinado tanto a nivel total, como en el
segmento de los seguros de No Vida.

Grafica 3.2.4-m
Ecuador: evolucion del desempeiio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado técnico agregado del
sector asegurador de Ecuador alcanzé los 342
millones de délares, un 97,8% por encima del
obtenido el ejercicio previo. Por lo que se
refiere al resultado financiero, también crecid
(5,6%), situandose en 45,4 millones de dédlares.
De esta forma, y considerando los gastos no
operacionales no incluidos en la rentabilidad
técnica a los que nos hemos referido en la
seccion precedente, el resultado neto del
sector asegurador ascendié a 65,7 millones de
délares, frente a unas pérdidas de -5,0 millones
de ddlares del ano anterior. Asi, los principales
indicadores de rentabilidad, en 2022, fueron
positivos: el retorno sobre el patrimonio neto
(ROE) se situé en 10,9% (regresando de una
caida del -0,8% en 2021], en tanto que la
rentabilidad de los activos (ROA) se ubicé en
3,3%, frente al -0,2% del afo previo (véase la
Gréfica 3.2.4-n).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

La Grafica 3.2.4-0 muestra las tendencias
estructurales mas relevantes en el desarrollo
del sector asegurador en Ecuador durante
2012-2022. En este sentido, el indice de
penetracion (primas/PIB), en 2022, se situd en
el 1,7% (0,5% en Vida y 1,2% en No Vida),
mostrando una ligera recuperacion de 0,2 pp

con respecto al ano previo. En el segmento de
los seguros de Vida el indice de penetracion se
encuentra notablemente por debajo de la
media de Ameérica Latina, mientras que el
segmento de los seguros de No Vida tiene una
penetracion mas cercana a la media de la
region.

En el indicador de densidad (primas per capita),
por su parte, se situé en 111,5 délares en 2022,
lo que representa una mejora con respecto al
nivel registrado en 2021 (90,2 ddlares), y
alcanza el importe maximo de la década. Por
altimo, en lo que se refiere al grado de
profundizacion (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador
muestra una ligera tendencia creciente a lo
largo de los ultimos 10 anhos, gracias a la
positiva evolucion de los seguros colectivos de
Vida, pero muy por debajo todavia de los
valores del indicador para el promedio de los
paises de Latinoamérica. En 2022, este indice
se ubicd en 29,9%, lo que supone 1,8 pp mas
que en 2021. En una perspectiva de medio
plazo, desde 2012 el grado de profundizacion
del mercado asegurador de Ecuador ha
aumentado 12,7 pp.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.4-p, se muestra la actualizacion
de la estimacion de la brecha de proteccion del

Grafica 3.2.4-n
Ecuador: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.2.4-0
Ecuador: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Grafica 3.2.4-p
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de USD)
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seguro y su evolucion para el mercado de se-
guros ecuatoriano entre 2012 y 2022. Conforme
a esta informacion, la BPS, en 2022, se situd en
6.891 millones de délares. De manera similar a
lo que ocurre en buena parte de los mercados
de la region, la estructura y evolucion de la
brecha de aseguramiento a lo largo del periodo
2012-2022 muestra un claro predominio en la
contribucion de los seguros de Vida. De esta
forma, al cierre de 2022, el 59,7% de la BPS
correspondio a los seguros de Vida (4.112 millones
de délares), 9,7 pp menos que la participacion
que se observaba en 2012. Por su parte, el
40,3% restante de la BPS esta explicada por la

contribucion del segmento de los seguros de
No Vida (2.779 millones de ddlares). Asi, como
se ilustra en la Grafica 3.2.4-q, el mercado po-
tencial de seguros al cierre de 2022 (medido
como el mercado real mas la brecha de asegu-
ramiento), se estimd en 8.898 millones de
ddlares, lo que representa 4,4 veces el mercado
asegurador total en Ecuador en ese ano.

De manera complementaria a este analisis, la
Grafica 3.2.4-r presenta la estimacion de la
BPS como multiplo del mercado real de
seguros en Ecuador a lo largo del periodo
2012-2022. En este sentido, la brecha de

Grafica 3.2.4-q
Ecuador: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de USD)
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Grafica 3.2.4-r
Ecuador: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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aseguramiento para el segmento de los
seguros de Vida presenta una tendencia
decreciente a lo largo del lapso analizado
(pasando de 15,6 a 6,9 veces), en tanto que para
el caso del segmento de los seguros de No
Vida, por el contrario, se observa una tendencia
creciente de 2015 a 2021, para descender en
2022 hasta situarse en 2,0 veces el mercado
real existente en este segmento. En la

Grafica 3.2.4-s
Ecuador: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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perspectiva de medio plazo que de forma
esquematica ilustra la Gréfica 3.2.4-s, se observa
como la brecha de proteccion de seguros en
Ecuador se ha reducido principalmente en el
segmento de los seguros de Vida a lo largo de
la pasada década, en tanto que la relativa al
segmento de No Vida practicamente se
mantiene inalterada en esta medicidn relativa.

Finalmente, la Grafica 3.2.4-t se presenta la ac-
tualizacion del ejercicio de evaluacion respecto a
la capacidad del mercado asegurador ecuato-
riano para cerrar la BPS determinada en 2022,
empleando para ello un analisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos y las tasas de
crecimiento que se requeririan para cerrar la
brecha a lo largo de la siguiente década. Con-
forme a esta informacion, el mercado de se-
guros ecuatoriano crecié a una tasa anual
promedio de 3,1%; el segmento de los seguros
de Vida lo hizo a una tasa anual promedio del
8,9%, en tanto que el segmento de los seguros
de No Vida lo hizo al 1,4% anualmente. Asi, de
mantenerse la dindamica de crecimiento
promedio observada en la pasada década a lo
largo de los proximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador ecuato-
riano seria insuficiente en -13,0 pp para cubrir
la BPS determinada en 2022 en ese lapso. En
el caso de la brecha de aseguramiento en el
segmento de Vida, la insuficiencia de la tasa
de crecimiento seria de -13,9 pp, mientras que
en los seguros de No Vida la tasa observada
resultaria insuficiente en -10,2 pp; valores
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Grafica 3.2.4-t
Ecuador: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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inferiores a los registrados en la medicion
correspondiente a 2021.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

La actualizacién de la evolucién del indice de
Evolucién del Mercado (IEM) para el sector
asegurador ecuatoriano se presenta en la
Grafica 3.2.4-u. De acuerdo con estos datos, se
confirma que la evolucion del mercado ha
venido mostrando, a lo largo del periodo
2005-2022, una tendencia muy consistente con

el promedio de los mercados aseguradores
latinoamericanos, con ganancias significativas
a partir de 2015y en 2022.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

Por otra parte, en la Grafica 3.2.4-v se muestra la
situacion del mercado asegurador ecuatoriano en
2022, en comparacion con la media de América
Latina desde la perspectiva de los indicadores
estructurales analizados anteriormente. En

) Grafica 3.2.4-u
Ecuador: Indice de Evolucion del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.4-v
Ecuador: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate
para el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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este sentido, se observa que en todas sus di-
mensiones, salvo por la evolucion del IEM, el
mercado asegurador de Ecuador se mantiene
por debajo de la media de la region. De igual
forma, el andlisis de dispersion que se ilustra
en la referida grafica para mostrar las carac-
teristicas del desarrollo de la actividad asegu-
radora en ese pais muestra que, a lo largo del
periodo 2012-2022, el sector asegurador ha
mostrado un desarrollo caracterizado por
mayores ganancias en los niveles de profun-
dizaciéon [(dimension cualitativa) y de pene-
tracion (dimensidn cuantitativa), aunque con un
retroceso durante 2012-2016, el cual se ha
venido corrigiendo en los anos posteriores.

Rankings del mercado asegurador

Ranking total

En 2022, el sector asegurador de Ecuador estu-
vo conformado por 28 entidades aseguradoras,
dos menos que el ano anterior, ya que, tras el
Decreto Ejecutivo N° 82, de 15 de junio de 2021,
se produjo la liquidacién voluntaria de la com-
pania aseguradora estatal Seguros Sucre. Por
otra parte, a finales de 2021 se produjo la
fusion de Equivida y Equinoccial. A pesar de
ello, en 2022 las cinco primeras instituciones

Fundacion MAPFRE

aseguradoras concentraron el 46,7% de las
primas del sector (CR5), registrando un descen-
so en los niveles de concentracion con respecto
a 2021, lo que afectd principalmente al seg-
mento de los seguros de Vida. Por su parte, el
indice Herfindahl de la industria aseguradora
ecuatoriana también descendid en 2022,
pasando de 677 a 651 puntos, manteniéndose
por debajo del umbral que define una concen-
tracidon moderada. De esta forma, la tendencia
ascendente en los niveles de concentracion del
mercado se ha revertido a partir de 2020, como
se puede apreciar en la Grafica 3.2.4-w.

En 2022, el ranking total de grupos asegu-
radores en el mercado ecuatoriano, que se ilus-
tra en la Grafica 3.2.4-x, estuvo liderado de
nuevo por la compania Equinoccial, con una
cuota del 11,4% (14,4% en 2021), seguida de
Pichincha (con una cuota del 10,8%), que ade-
lanta a Chubb (9,5%) y se posiciona en segundo
lugar. La captacion del negocio de la compania
Sucre ha podido influir en el ascenso de otras
aseguradoras, como es el caso de Hispana y
Aseguradora del Sur, que incrementaron su
cuota en 2,6 y 1,1 pp, respectivamente, y se
colocan en cuarta y quinta posiciones. Estos
movimientos hacen que las siguientes com-
panias pierdan posiciones, a excepcion de Lati-
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Grafica 3.2.4-w
Ecuador: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros)

na, que se mantiene la octava, y Ecuatoriano Hispana asciende del séptimo al segundo lugar
Suiza, que gana una posicion. tras ganar 3,0 pp en su cuota de mercado.

Aseguradora del Sur y Latina ganan un puesto
Rankings No Vida y Vida cada una, colocandose en cuarta y quinta

posiciones. Otras compafias que mejoran su
posicion son Ecuatoriano Suiza y Seguros
Alianza, mientras que, por el contrario,
descienden en la clasificacion Chubb, Zurich,

Por otra parte, el ranking del segmento de los
seguros de No Vida sigue estando liderado por
Equinoccial, con una cuota del 11,0%, e

Grafica 3.2.4-x
Ecuador: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Grafica 3.2.4-y
Ecuador: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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AlIG y MAPFRE. Finalmente, el ranking del
segmento de los seguros de Vida sigue liderado
por Pichincha, que gana 0,5 pp en su cuota de
mercado, hasta el 32,9%. Equinoccial mantiene
la segunda posicion, a pesar de perder -7,1 pp
en su cuota de mercado, en tanto que Chubb
continla siendo el tercero. Hispana asciende
un lugar y desplaza a AIG al quinto puesto. Las
companias siguientes han ganado posiciones
en 2022, destacando la entrada en la
clasificacion de Zurich, MAPFRE y Aseguradora
del Sur, que ocupan el séptimo, octavo vy
décimo lugares, respectivamente [(véase la
Grafica 3.2.4-y).

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a las principales
disposiciones y regulaciones vinculadas al
sector asegurador en Ecuador, que fueron
expedidas durante 2022 y primer semestre de
2023, destacan las siguientes:

Junta de Politica y Regulaciéon Financiera

¢ Resolucion JPRF-S-2023-069. Reforma la
Norma sobre los Segmentos y Porcentajes
Maximos de Inversion Obligatoria, en la que
se elimina la restriccion para las inversiones
de las aseguradoras en fondos de inversion
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cuyos portafolios superen el 25% en titulos
emitidos, avalados o garantizados por el
sistema financiero.

e Resolucion JPRF-S-2022-058. Disposicion
transitoria que suspende los efectos del se-
gundo inciso del nimero 2 del articulo 3 del
Capitulo VIl “Norma sobre los Segmentos y
Porcentajes Maximos de Inversidon Obligato-
ria” que establece que los portafolios de es-
tos fondos no podran contener mas del 25%
de su composicion en valores emitidos avala-
dos o garantizados por el sistema financiero
nacional, hasta el 30 de junio de 2023.

e Resolucion JPRF-S-2022-054. Fijacion del
monto de acumulacién, cobertura y por-
centaje de contribucion de seguros privados
para 2022.

e Resolucion JPRF-5-2022-050. Reforma a la
Norma sobre los Segmentos y Porcentajes
Maximos de Inversion Obligatoria, con el fin
de que la misma vaya en linea con el
desarrollo y desenvolvimiento del sector
asegurador procurando mejoras en su
implementacion de acuerdo con principios
internacionales, tomando en consideracién
buenas practicas y en pro del sector del
mercado de valores.
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e Resolucion JPRF-5-2022-043. Reforma de la

normativa del pago del seguro del Fondo de
Seguros Privados, respecto a las pdlizas de
seguros de vida en grupo o colectivos.

Resolucion JPRF-S-2022-039. Reforma a las
Normas para las Empresas de Seguros vy
Companias de Reaseguros sobre Prevencion
de Lavado de Activos, Financiamiento del
Terrorismo y otros delitos en referencia al
oficial de cumplimiento suplente, formulario
de debida diligencia, informe de auditor
interno y ampliacion de plazo para la entrega
del cronograma de implementacién por
parte de los sujetos obligados.

Resolucién JPRF-S-2022-034. Homologacion
de las disposiciones del capitulo de
Auditoras Externas sobre la prestacion de
servicios a un mismo ente auditado en el
sector de seguros.

Resolucion NO JPRF-S-2022-029. Reforma
al plazo de presentacion de la base Unica y
definitiva de asegurados y beneficiarios por
parte del liquidador a la COSEDE, para el
pago de la cobertura del Fondo de Seguros
Privados.

Resolucion NO JPRF-S-2022-025. Actualizacion
de la norma de prevencion de lavado de ac-
tivos, con enfoque basado en riesgos, para
sector seguros.

e Resolucion NO.-JPRF-5-2022-012. Aprobacion
resolucion que fija la Contribucion al Fondo de
Seguros Privados en 0,18%.

Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros

e Instructivo para la planificacion, elaboracion,
desarrollo normativo y seguimiento posterior
de las Normas emitidas por la Superinten-
dencia de Companias, Valores y Seguros,
publicado en el Suplemento del Registro Ofi-
cial No. 65 el 18 de mayo 2022 (2022/
04/22).Resolucion No. SCVS-INC-DNCDN-
2022-0001, publicada en el Registro Oficial
No. 5, del 17 de febrero 2022 (2022/01/26).

3.2.5 Peru
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia peruana registré un
crecimiento del 2,7%, frente a la fuerte
expansion del 13,4% del afo anterior, a causa
de la disipacion del efecto base de 2021,
acompanado por una presion inflacionaria que
obligé al Banco Central de Reserva del Perd a
activar subidas de tipos de interés, asi como
otras medidas antiinflacionarias. La demanda
interna mostré un menor crecimiento (2,3%)
debido a los altos tipos de interés y fue
impulsada principalmente por el aumento del

Grafica 3.2.5-a
Pert: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de soles; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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consumo privado (3,6%) como consecuencia de
un mejor desempeno del mercado laboral y el
retiro de ahorros previsionales. La tasa de
desempleo se situd en 4,4% en 2022 (frente al
5,9% de 2021), mostrando una clara
recuperacion del efecto negativo de la
pandemia (véase la Grafica 3.2.5-a).

El déficit fiscal, en términos anuales, disminuyd
del 2,5% al 1,4% entre 2021y 2022. Esta situacion
se debid a la mejora por el lado de los ingresos,
ya que tanto los ingresos tributarios como no
tributarios aumentaron (de 16,3% a 17,2% y de
4,6% a 4,9% del PIB, respectivamente). La deuda
publica del gobierno central se situd en el
30,8% del PIB al cierre del afio (33,1% en 2021y
32,9% en 2020), revirtiendo la tendencia del ano
previo. En relacién con el sector externo, la
balanza por cuenta corriente cerrd el ano con
un déficit de 4,3% (4,17% en 2021), como
resultado de los altos precios internacionales
de los alimentos y la energia, el incremento de
las importaciones, el marcado aumento de los
fletes maritimos y la reduccion del precio de los
metales de exportacion. Asimismo, las ventas
de doélares del banco central para frenar la
volatilidad cambiaria propiciaron que las
reservas internacionales netas disminuyeran
1.245 millones de doélares a diciembre de 2022
respecto al cierre de 2021, ubicandose en
73.148 millones de ddlares.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

En lo que se refiere a la inflacion, el mayor
precio de los alimentos con alto contenido
importado, asi como los combustibles y su
efecto en el traspaso a otros sectores, continud
provocando el incremento de la inflacion
interanual, la cual aumentd de 6,4% en
diciembre de 2021 al 8,5% en diciembre de
2022. El banco central, tras llevar la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria a
su minimo histérico (0,25%) entre marzo de
2020 y julio de 2021, la ha aumentado
sistematicamente vy, a finales de 2022, la
establecio en un 7,5%. A fecha de este informe,
el banco central solo elevd su tasa de
intervencion 25 pbs en enero y la ha mantenido,
ubicadndose actualmente en 7,75%.

MAPFRE Economics ha estimado el crecimiento
del PIB peruano para 2023 en el 1,5%, en tanto
que la CEPAL prevé un crecimiento de la
economia peruana del 1,3%. Esta ralentizacion
del crecimiento respecto a 2022 refleja los
efectos negativos de la sequia registrada a
finales de 2022, asi como el impacto del
fendmeno de El Nifo. Asimismo, la demanda
interna mostrarda un menor crecimiento a
consecuencia del endurecimiento de la politica
monetaria. De esta forma, las previsiones de
crecimiento para 2024 se situarian en el 2,9%,
en el caso de MAPFRE Economics, y en el 2,5%,
por parte de la CEPAL.
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Grafica 3.2.5-b
Peru: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de soles; tasas de crecimiento nominal anual, %)

CRECIMIENTO
B Total — Vida — No Vida

45 %
30 %
15 %
0%

_15% o~ ™ ~ [f9) ~O o~ [ee] o~ o — o~

S S &8&8:8:28¢8¢g¢§8&8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Mercado asegurador
Grafica 3.2.5-c
Peru: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)

Crecimiento

Tras el impulso que se produjo en 2021, el sector
asegurador peruano continud creciendo en 2022, — Total — Vida — No Vida
aunque con menos fuerza. El volumen de primas
alcanzado, 18.746 millones de soles (4.888 4%
millones de ddlares), ha supuesto un incremento
nominal del 5,9%, pero un decremento real del
-1,8% (véanse la Grafica 3.2.5-b y la Tabla 3.2.5). 3%
En los segmentos de Vida y No Vida se han
obtenido desempenos similares, con un alza
nominal del 4,2% en Vida y del 7,6% en No Vida, 20
pero con caidas en términos reales (-3,4% vy
-0,3%, respectivamente). El seguro de Vida
ingresd 8.904 millones de soles, con un
crecimiento significativo en el ramo de Vida
Colectivo, que aumenté un 22,7% (13,7% real).
Por su parte, los ramos del segmento de No
Vida registraron un crecimiento nominal en sus
primas del 7,6% (-0,3% real), hasta alcanzar los
9.842 millones de soles (2.566 millones de
délares). El ramo de Incendios y/o Lineas
Aliadas muestra un incremento destacable, del
10,17% nominal y 2,0% real, acumulando el
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP y organismos supervisores de la region)

Tabla 3.2.5
Peru: volumen de primas’ por ramo, 2022

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

Total 18.746,3 4.888,2 5,9 -1,8
Vida 8.904,0 2.321,8 4,2 -3,4
Vida Individual 2.557,0 666,8 -8,7 -15,4
Vida Colectivo 2.910,2 758,9 22,7 13,7
Pensiones 3.436,7 896,2 1,9 -5,6
No Vida 9.842,3 2.566,5 7,6 -0,3
Automoviles 1.534,8 400,2 4,1 -3,5
Incendios y/o lineas aliadas 2.205,7 575,2 10,1 2,0
Otros ramos 1.142,4 297,9 4,9 -2,7
Salud 1.571,7 409,8 5,6 -2,2
Accidentes personales? 836,5 218,1 7,7 -0,2
Transportes 282,9 73,8 9,0 1,1
Responsabilidad civil 483,2 126,0 6,4 -1,4
Decesos 164,7 43,0 14,8 6,4
Aviacion 137,9 36,0 -7,9 -14,6
Multirriesgos 199,0 51,9 15,9 7.4
Maritimo - Cascos 103,6 27,0 -4.,9 -11,9
Crédito y/o caucion 507,7 132,4 1.4 -6,0
Accidentes de trabajo 6721 175,3 27,9 18,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

1/ Primas de seguros netas
2/ Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT)
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Grafica 3.2.5-d
Peru: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 9,6 3,0 6,7
2013 14,7 56 9,1
2014 12,0 7,7 4,2
2015 15,7 6,6 9.1
2016 -4,2 -4,5 03
2017 0,6 1.9 -1,3
2018 13,6 7,7 59
2019 9,7 52 4,5
2020 -0,7 -1.8 1,2
2021 26,2 17,5 8,7
2022 59 2,0 3,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

mayor volumen de primas dentro del segmento
de No Vida. Por otra parte, Accidentes de Trabajo
(27,9%) ha registrado el mayor crecimiento del
segmento, junto con Multirriesgos (15,9%) y
Decesos (14,8%).

Ahora bien, comparando la evolucion del sector
asegurador peruano con la del mercado de
seguros de Latinoamérica (véase la Gréfica
3.2.5-c], se observa, en términos generales, un
aumento progresivo de la participacion de las

primas de seguros de Perd en la region en la
Ultima década, desde el 1,9% de 2012 al 2,8%
de 2022. No obstante, en 2022 la participacion
se ha reducido con respecto al ano anterior,
que partia del 3,0% en 2021. El segmento que
mayor crecimiento ha experimentado en esa
década ha sido el de los seguros de Vida, que
ha pasado del 1,9% al 3,2%, en tanto que en el
segmento de No Vida se ha producido un
incremento del 1,9% al 2,6% en dicho lapso.
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Grafica 3.2.5-e
Peru: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Asi, como se ilustra en la Gréfica 3.2.5-d, en el

crecimiento nominal del 5,9% registrado por el o Grafica 3_-2-5-fd l

mercado asegurador de Perd en 2022, el eru: inversiones de
. . , mercado asegurador

segmento de los seguros de Vida contribuyd (millones de soles)

con 2,0 pp, en tanto que los 3,9 pp restantes
provinieron de la aportacion del segmento de
los seguros de No Vida.

60.000

Balance y fondos propios

La evolucidn del balance sectorial agregado de 40.000
la industria aseguradora de Pert a lo largo del
periodo 2012-2022, se presenta en la Grafica
3.2.5-e. En este sentido, en 2022, los activos

totales del sector alcanzaron la cifra de 71.887

millones de soles (18.887 millones de délares), 20.000
en tanto que el patrimonio neto ascendi6 hasta
los 8.935 millones de soles (2.348 millones de
délares), lo que supone un incremento de 5,6%
con respecto al ejercicio previo. Asi, los niveles
de capitalizacién agregados del sector
asegurador peruano (medidos sobre los activos
totales) han decrecido paulatinamente, desde
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el 20,8% que representaba en 2012 al 12,4% en Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la
2022. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
Grafica 3.2.5-g Grafica 3.2.5-h
Peru: estructura de las Peru: estructura
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Inversiones
Grafica 3.2.5-i

Peru: provisiones técnicas del . .
mercado asegurador Las Graficas 3.2.5-f, 3.2.5-g y 3.2.5-h ilustran la

(millones de soles) evolucion de las inversiones del mercado
asegurador de Pert a lo largo del periodo
2012-2022, asi como la composicion de la
cartera agregada a nivel sectorial de la industria

oo su parte, se muestra en las Graficas 3.2.5-i,

3.2.5-] y 3.2.5-k. En este sentido, en 2022, las

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la provisiones técnicas se situaron en 54.843
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP) millones de soles (14.409 millones de ddlares);

aseguradora peruana en ese lapso. Como se
el 74,0% del total correspondié a los seguros de

60.000

desprende de esa informacion, en 2022 las
inversiones del sector alcanzaron 54.692
millones de soles (14.370 millones de doélares).
Respecto a la composicion de las inversiones en
2022, el 87,9% se concentraba en deuda y renta
variable, el 7,1% en inversiones inmobiliarias y
el 5,0% restante en tesoreria.

40.000

20.000
Provisiones técnicas

La informacion relativa a la evolucion vy
composicion relativa de las provisiones
técnicas a lo largo del periodo 2012-2022, por

2018 [

2019 I

2020

2021
2022

2014 I

o
2012 [
2013

Grafica 3.2.5-j Grafica 3.2.5-k
Peru: estructura de las Perd: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2022
(%) (%)
T ® vix
® No Vida

[ Primas no consumidas y riesgos en curso
[ Provisiones de seguros de vida

Para prestaciones
Otras

100 % 0.2%
80 %
60 %
40 %

20 %

[] % o~ ™ ~ 0o ~O o~ oo} o~ o — o~N
> 2 22 2 = 2 T 8 S &
o o o o o o o o o o o
~N o~ ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N o~ ~N
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP) Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.2.5-1
Peru: evolucion del desempeiio técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)

Vida, el 19,4% a la provision para prestacionesy
el 6,4% restante a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida. A lo largo de dicho periodo, el
volumen de las provisiones técnicas del sector
asegurador de Peru ha aumentado de manera
progresiva en valores absolutos, tanto el
correspondiente a los seguros de Vida como el
de No Vida. En cuanto a la composicion de las
provisiones agregadas, se observa que la
proporcién correspondiente a los seguros de
Vida cae ligeramente, desde valores en torno al
80% a valores cercanos al 76%, representando,

a finales de 2022, el referido 74,0% de las
provisiones totales.

Desempenio técnico

La evolucidon del desempefo técnico del mer-
cado asegurador peruano a lo largo del periodo
2012-2022 se presenta en la Grafica 3.2.5-L
Conforme a estos datos, en 2022 se observa
una importante mejora del ratio combinado de
-13,2 pp, hasta situar el indicador en el 115,8%,
debido a una importante disminucion en el ratio

Grafica 3.2.5-m
Peru: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Perd: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
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de siniestralidad, que paso del 70,4% de 2021 al
56,8% de 2022, y a pesar de un aumento del
ratio de gastos en 0,4 pp.

Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado neto del ejercicio para el
mercado de seguros de Peru fue de 1.487,2
millones de soles (387,8 millones de délares),
lo que supone un incremento del 255,4%
respecto al ano anterior. Cabe senalar que el
resultado técnico continla registrando una
contribucién negativa (-15,8%), aunque mejora
respecto al ejercicio previo. De esta manera, es
el resultado financiero el principal responsable
de la mejora en los resultados, a pesar de
haber registrado un decremento del -4,3% en
2022. En consecuencia, por lo que toca a los
niveles de rentabilidad, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicé en 17,10% en
2022, lo que supone un incremento en 12,4 pp
respecto al ano anterior. Asimismo, el retorno
sobre activos (ROA) alcanzé el 2,1% en 2022, lo
que significé igualmente un crecimiento de 1,0
pp con relacién al dato de 2021 (véase la Grafica
3.2.5-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador de Pert a lo
largo del periodo 2012-2022, se presentan en la
Grafica 3.2.5-n. En este sentido, en 2022, el
indice de penetracion (primas/PIB) del mercado
peruano se situd en 2,0%, practicamente el
mismo nivel que registrd el indicador en 2021,
con lo que se mantiene la tendencia de
paulatina recuperacién del indicador iniciada en
2018, debiendo destacarse una ligera reduccion
de -0,04 pp en la penetracion del segmento de
los seguros de Vida. En un andlisis para la
pasada década en su conjunto, puede sefalarse
que el indice de penetracion en el mercado
peruano ha mantenido una tendencia creciente
a lo largo del periodo analizado, aunque
manteniéndose aun por debajo de los valores
absolutos promedio de los mercados de la
region.

La densidad del seguro en Per( (primas per
cépita), por su parte, se situé en 551 soles (144
délares), un 4,9% por encima del nivel
alcanzado en 2021. Cabe destacar que, en 2022,
ha continuado la recuperacion de este indicador,

tras la caida sufrida en 2020. Por dltimo, la
profundizacién del seguro [(primas de los
seguros de Vida respecto a las primas totales),
se situd en 47,5%, en 2022, lo que significa 5,7
pp por encima del nivel que habia registrado en
2012, aunque -0,8 pp respecto al ano previo. El
indicador de la profundizacion del mercado
peruano de seguros se ha mantenido oscilando
alrededor de los valores promedio de los
mercados de la region durante la pasada
década, superandolo en los tres ultimos
ejercicios.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.2.5-0 ilustra la actualizacion de la
estimacion de la brecha de aseguramiento para
el mercado de seguros peruano entre 2012 y
2022. Conforme a estos datos, la brecha de
aseguramiento en 2022 se situé en 53.929
millones de soles (14.062 millones de délares),
representando casi 3 veces el mercado
asegurador peruano al cierre de ese ano. La
estructura y evolucion de la BPS a lo largo del
periodo analizado continia mostrando el
predominio en la contribucion de los seguros
de Vida frente a los de No Vida. Asi, al cierre de
2022, el 54,9% de la brecha de aseguramiento
correspondié a los seguros de Vida (29.584
millones de soles), -7,7 pp menos que la
participacion que observaba ese segmento en
la medicion correspondiente a 2012. Por su
parte, el 45,1% restante de la BPS de 2022 se
explica por la contribucion del segmento de los
seguros de No Vida (24.344 millones de soles).
De esta manera, el mercado potencial de
seguros en Peru (la suma del mercado realy la
BPS), se estim6 al cierre de 2022 en 72.4675
millones de soles, lo que representa 3,9 veces
el mercado asegurador total en ese afo (véase
la Grafica 3.2.5-p).

Por su parte, la Grafica 3.2.5-q presenta la
estimacion de la brecha de aseguramiento del
mercado de Perld como multiplo del mercado
real de seguros. En este sentido, la BPS como
multiplo presenta una tendencia decreciente a
lo largo del periodo 2012-2022, especialmente
clara a partir de 2018, luego de una reversion
de un par de anos. En el caso del segmento de
los seguros de Vida, la BPS como multiplo del
mercado relativo pasé de 6,4 a 3,3 veces
durante la pasada década, en tanto en el caso
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Grafica 3.2.5-0
Peru: Brecha de Proteccion del Seguro
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Fuente: MAPFRE Economics
del segmento los seguros de No Vida, la Finalmente, en la Grafica 3.2.5-s se presenta la

reduccion fue de 2,8 a 2,5 veces.

A manera de sintesis esquematica de este
analisis, la Grafica 3.2.5-r ilustra la evolucion
de la BPS como multiplo del mercado real de
los segmentos de negocio de Vida, de No Vida 'y
el total del mercado asegurador de Perd,
comparando la situacion de 2012 con la de
2022. En ese periodo, se observa una clara
reduccion de la brecha de aseguramiento en
términos relativos, comandada por la
disminucion en el segmento de los seguros de
Vida.

actualizacion de la evaluacidon respecto a la
capacidad del mercado asegurador de Peru
para cerrar la brecha de aseguramiento
determinada en 2022, empleando para ese
proposito un analisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afos y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha
determinada en 2022 a lo largo de la siguiente
década. Conforme a este ejercicio, el mercado
de seguros peruano crecié en 2012-2022 a una
tasa anual promedio de 9,0%, el cual estuvo
compuesto por una tasa anual de crecimiento

Mercado real [ BPS
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.2.5-p
Peru: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millones de soles)
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Grafica 3.2.5-q
Peru: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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del 10,4% en el segmento de los seguros de
Vida y de 7,9% para el caso de los seguros de
No Vida. De esta forma, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador se mantendria insuficiente en -5,3
pp para cerrar la brecha de aseguramiento del
segmento de Vida estimada para 2022 y en -5,4

Grafica 3.2.5-r
Peru: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

2012
w2022
Total
8 6 4 j”’\\\
Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

pp para el segmento de No Vida, mostrando un
ligero incremento de los niveles de insuficiencia
respecto a la medicion realizada en 2021.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.2.5-t se muestra la estimacién
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para
el sector asegurador en Peru. De acuerdo con
este indicador, que se emplea para analizar la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros, el mercado peruano ha
mostrado, en lineas generales, un desempeno
positivo a lo largo del periodo 2005-2022, tras
mostrar retracciones en 2011-2012 vy
2016-2017. A pesar de ello, en los cuatro ualti-
mos anos el indicador ha vuelto a crecer, reco-
brando la tendencia promedio que se observa
en el caso de los mercados aseguradores de
América Latina.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

En lo que se refiere a la situacion del mercado
asegurador peruano en comparacion con la
media de los mercados de América Latina,
desde la perspectiva de los indicadores
estructurales analizados en este informe, la
Grafica 3.2.5-u muestra que, salvo por la
dimension de los niveles de profundizacion
(relacion de las primas de seguros respecto a
las primas totales del mercado), en todas las
demas dimensiones estructurales se mantiene
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Grafica 3.2.5-s
Peru: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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por debajo de la media de la region. Por su
parte, en el analisis de dispersion que busca
identificar la tendencia de desarrollo del
mercado asegurador peruano a lo largo de la
pasada década, se observa que el sector
asegurador de Perd, en términos generales,
muestra un desarrollo balanceado a lo largo
del periodo 2012-2022, con aumentos en la
penetracion (dimensiéon cuantitativa del
desarrollo del mercado) y profundizacion
(dimensidn cualitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

El sector asegurador de Perd, en 2022) estaba
formado por 17 entidades, de las cuales 8 operan
tanto en el ramo de vida como en el de generales,
6 se dedican exclusivamente al ramo de ries-
gos generales, y 3 exclusivamente al ramo de
Vida. Como se desprende de la evolucion del
indice Herfindahl, la concentracion del merca-
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) Grafica 3.2.5-t
Per: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Debajo del
promedio de AL —2022
Penetracion Densidad
15 1,0
Profundizacion IEM

Fuente: MAPFRE Economics

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

Grafica 3.2.5-u
Peru: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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do asegurador peruano se ha mantenido relati-
vamente alta en la pasada década, mostrando
una tendencia decreciente hasta 2016, para
luego superar los 1.800 puntos en 2017-2020, y
volver a descender en los dos Ultimos anos,
manteniéndose, sin embargo, dentro del rango
que indica una concentracion moderada. Lo

anterior se confirma al analizar el indice CR5
(con un valor del 80,1% en 2022), el cual replica
este comportamiento en ambos segmentos del
mercado, situdndose en el 88,7% en el caso de
No Vida y en el 80,9% en el de Vida (véase la
Gréfica 3.2.5-v).
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Grafica 3.2.5-v
Peru: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP)
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Con relacion al ranking total del mercado, Rimac
y Pacifico Seguros continian ocupando las dos
primeras posiciones en 2022, con cuotas de mer-
cado del 29,6% y 23,7%, respectivamente. El resto
de los grupos que componen el ranking son los
mismos que en 2021, siendo MAPFRE y Cardif los
Unicos que han mejorado su posicién, un puesto
cada uno, situdndose en tercer y sexto lugares,

respectivamente (véase la Grafica 3.2.5-w).

Rankings No Vida y Vida

En el ranking de grupos No Vida de 2022,
Rimac, Pacifico Seguros, MAPFRE y La Positiva
continlan en las primeras posiciones, con
participaciones de mercado de 35,2%, 20,9%,
17,5%, y 15,1%, respectivamente, seguidos a
mucha distancia por Chubb (2,7%). El resto de
los grupos han variado su posicion, con la
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bajada de AVLA y el consiguiente ascenso de
Secrex e Interseguro, y el intercambio de
posiciones de Cardif e Insur. Por otra parte, en
lo que toca al ranking del segmento de los
seguros de Vida en 2022, Pacifico Seguros
sigue en la primera posicion, con una cuota de
mercado del 26,9%, seguido de Rimac con el
23,5% e Interseguro con el 12,17%. MAPFRE
sube un puesto y se sitla el cuarto lugar del
ranking, con una cuota del 9,6%, lo que hace
que La Positiva descienda al quinto lugar. ELl
resto de los grupos mantienen la misma
posicion que ocupaban el afio previo (véase la
Grafica 3.2.5-xJ.

Aspectos regulatorios relevantes

Por lo que se refiere a los aspectos
regulatorios mas relevantes en el mercado de
seguros de Peru, a continuacidn, se presenta la
relacion de normas emitidas en 2022 y a lo
largo de 2023, como parte de la actualizacion
del marco regulatorio en el mercado
asegurador peruano.

¢ Resolucion SBS N° 297-2022. Modificacion del
Reglamento de Requerimientos Patrimoniales
de las Empresas de Seguros y Reaseguros. El
Reglamento de Requerimientos Patrimoniales
de las Empresas de Seguros y Reaseguros,
aprobado mediante Resolucion SBS N° 1124-
2006 y normas modificatorias, establece,
entre otros aspectos, la metodologia de cal-
culo del requerimiento de margen de solven-
cia que deben seguir las empresas de se-
guros y reaseguros. La Resolucion SBS N°
297-2022 modifica el citado Reglamento con
la finalidad de actualizar la relacion de re-
tencion minima utilizada en la determinacion
del margen de solvencia por operaciones de
seguros previsionales, para que dicha esti-
macion esté acorde con los niveles de reten-
cion y riesgo que vienen gestionando las em-
presas de seguros, que permite una mayor
dispersion del riesgo asegurado. En ese sen-
tido, se modifica el porcentaje de retencion
minimo de 50% a 30%.

e Resolucion SBS N° 418-2022. Modificacidn
del Reglamento de Inversiones de las Empre-
sas de Seguros. La Superintendencia de Ban-
ca, Sequros y AFP (SBS) ha considerado con-
veniente modificar el Reglamento de las In-
versiones de las Empresas de Seguros para
efectuar precisiones y ampliar el alcance de

los requisitos sobre alineamiento de intere-
ses para inversiones en fondos de inversion
locales, conforme a los estandares interna-
cionales y mejores practicas entre inver-
sionistas (Participes) y gestores (Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion,
SAFI). Las principales disposiciones son las
siguientes: (i) disponer que el requerimiento
de elegibilidad de mantener un compromiso
de inversidn en efectivo que permite alinear
los intereses para fondos de inversion lo-
cales que invierten en inmuebles, in-
fraestructura, private equity, inversiones
forestales, sea aplicable también a aquellos
fondos de inversion locales que invierten en
inmuebles e infraestructura que estén ubi-
cados mayoritariamente, 80% o mas, en terri-
torio peruano, y [ii) establecer que el referido
requerimiento pueda ser realizado no solo
por la Sociedad Administradora (SAFI), sino
también a través de entidades que confor-
men parte del grupo econdomico de la SAFI,
asi como de manera directa por los ac-
cionistas de estas o por miembros del per-
sonal clave del fondo.

Resolucion SBS N° 1840-2022. Modificacién
del Reglamento de Gestion de Conducta de
Mercado del Sistema de Seguros y el
Reglamento de Registro de Modelos de Pdlizas
y Requerimientos Minimos de Notas Técnicas.
La Ley N°® 31143, Ley que protege de la usura
a los consumidores de los servicios
financieros, modificd varias disposiciones
normativas vinculadas a la aprobacion de
condiciones de las pélizas, comercializacion
de los productos de seguros vy tarifas.
Asimismo, el articulo 3 de la referida Ley
modifica el articulo 9 de la Ley N° 26702, Ley
General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la SBS, a
fin de establecer que las tarifas, condiciones
generales y especificas de las poélizas son
determinadas libremente por las empresas
del sistema de seguros y que deben ser
aprobadas por la SBS, asi como ser puestas
en conocimiento del publico. Por lo tanto,
corresponde modificar la normativa emitida
por la SBS con la finalidad de concordarla a
las nuevas disposiciones formuladas en la
referida Ley, resultando necesario modificar
el procedimiento, plazos y obligaciones
aplicables en la aprobacién de las
condiciones de los modelos de polizas de
seguros sujetos a revision previa, aplicable a
todos los productos que contengan las
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condiciones minimas de la Ley N° 29946, Ley
del Contrato de Seguro. En materia de
tarifas, la SBS dispuso mediante el
Reglamento de Gestion de Conducta de
Mercado del Sistema de Seguros, aprobado
por la Resolucion SBS N° 4143-2019, la
exigencia de difundir los tarifarios de los
productos masivos, a fin de otorgar a los
usuarios informacidn sobre el monto de la
prima comercial, cargos como costos de
deducible, franquicia, copago o coaseguro,
cuando corresponda, asi como los intereses,
en caso de fraccionamiento, entre otros
elementos que debe contener el tarifario. En
este contexto, resultdé necesario emitir
normativa con la finalidad de concordar las
disposiciones vigentes con respecto a la Ley
N° 31143, en materia de la regulacion de
tarifas y comisiones, entendiéndose estas
como las primas comerciales que las
empresas de seguros cobran a los usuarios,
de forma que se regulen los lineamientos y
contenido minimo de los tarifarios, asi como
su difusion.

Resolucion SBS N° 2571-2022. Modificacion del
Reglamento de Requerimientos Patrimoniales de
las Empresas de Seguros y Reaseguros. Se
actualiza el calculo del margen de solvencia
de Seguros Previsionales en base a siniestros
de cartera run-off, para que dicha estimacion
esté acorde con el comportamiento de los
siniestros en el horizonte temporal evaluado
para el calculo. En ese sentido, se elimina el
tratamiento diferenciado para la cartera
SISCO IV.

Resolucion SBS N° 3299-2022. Reglamento
de Aspectos Actuariales del Seguro de Vida
Ley. El marco normativo aplicable al Seguro
de Vida Ley (seguro obligatorio que debe
contratar un empleador desde el inicio de la
relacion laboral de un trabajador) ha ido
cambiando a lo largo del tiempo. En ese sen-
tido, el Reglamento establece la metodologia
de calculo de las reservas técnicas del Se-
guro de Vida Ley para trabajadores y extra-
bajadores, considerando los citados cambios
normativos a lo largo del tiempo. Para el
caso de trabajadores activos protegidos bajo
este seguro obligatorio, el Reglamento es-
tablece que las empresas de seguros estan
obligadas a constituir la reserva técnica de
siniestros y la reserva de riesgos en curso.
De otro lado, el Reglamento distingue 3
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regimenes distintos para extrabajadores que
cuentan con la cobertura de este seguro,
considerando periodos de tiempo en que se
produjeron cambios normativos relevantes.
Para el caso de los extrabajadores del
primer y tercer régimen, el Reglamento es-
tablece que las empresas de seguros estan
obligadas a constituir la reserva técnica de
siniestros y la reserva matematica. Para los
extrabajadores del segundo régimen, el
Reglamento establece que las empresas de
seguros estdn obligadas a constituir la
reserva técnica de siniestros y la reserva de
riesgos en curso. Por otra parte, el
Reglamento senala que el modelo de tarifi-
cacion debe incluir todas las obligaciones
futuras derivadas del pago de las coberturas
mencionadas en los condicionados de las
polizas de Seguro de Vida Ley. Asimismo, el
Reglamento senala que las primas a cobrar
deben ser suficientes para cubrir los siniestros
y gastos futuros, considerando los riesgos
técnicos y otros riesgos subyacentes, asi
como la repercusion de las garantias y op-
ciones incluidas en los contratos de seguros.
Tomando en cuenta lo anteriormente senala-
do, la tarificacion del Seguro de Vida Ley
para trabajadores, a partir del inicio de vi-
gencia de la Ley N° 31149, debe considerar
las obligaciones que puedan surgir cuando
un extrabajador decida continuar con la
cobertura de este seguro, de tal forma que
las primas en la etapa activa de los traba-
jadores permitan cubrir las obligaciones que
se generen en la etapa activa y también la
parte de las obligaciones que se generen en
la etapa pasiva, que corresponde a la insufi-
ciencia de primas por aplicacion de la Ley N°
31149. En ese sentido, la tarificacion para
los trabajadores debe considerar cubrir,
ademas de los egresos por siniestros y gas-
tos en la etapa activa del trabajador, la mejor
estimacion del costo o déficit futuro de pri-
mas de los extrabajadores del tercer régi-
men que puede generar la aplicaciéon de la
Ley N° 31149 (costo o déficit estimado). Este
costo o déficit estimado futuro de primas se
calcula como la diferencia entre el valor ac-
tual esperado de las primas comerciales
futuras que deberian pagar (primas de equi-
librio actuarial] los extrabajadores del tercer
régimen y el valor actual esperado de las
primas comerciales futuras que estos efecti-
vamente pagaran [(primas establecidas
segln Ley N° 31149). Esto debe considerarse
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sobre la base de un seguro de vida de largo
plazo con pago periddico de primas.

Oficio Multiple N° 51393-2022-SBS. Finalizacion
de las medidas excepcionales otorgadas en el
marco de la Declaratoria de Estado de Emer-
gencia a Nivel Nacional. Mediante el Oficio se
comunica a las empresas de seguros que las
medidas decretadas mediante el Oficio N°
11159-2020-SBS quedan sin efecto. Las em-
presas que se acogieron a la disposicion ex-
cepcional que permitio ampliar el periodo
para el calculo de las provisiones de las pri-
mas por cobrar a 180 dias, debian reconocer
las provisiones correspondientes en los es-
tados financieros de diciembre de 2022.

Resolucion SBS N° 4034-2022. Modificacion
del Reglamento de clasificacidon y valorizacidn
de las inversiones de las empresas de seguros.
Norma que establece precisiones en la
evaluacion de deterioro aplicable a instru-
mentos de deuda clasificados en las cate-
gorias disponible para la venta y mantenidos
hasta el vencimiento. Se establece que
cuando el descenso total o parcial en el valor
razonable en el instrumento representativo
de deuda es consecuencia de un incremento
en el tipo de interés libre de riesgo, este
descenso no debe considerarse para la
evaluacion de indicadores de deterioro de
valor.

Resoluciéon SBS N° 4036-2022. Reglamento
de Gestién de Reclamos y Requerimientos. La
norma regula el proceso de atencion de
reclamos y requerimientos de los usuarios
de las empresas del sistema financiero, de
seguros y privado de pensiones, asi como de
las AFOCAT vy las Derramas y Cajas de
Beneficios. El Reglamento derogarad la
Circular G-184-2015 “Circular de Atencidn al
Usuario” a partir del 01.01.2024. El nuevo
Reglamento adapta los procedimientos para
la gestion de reclamos y requerimientos al
actual contexto de mayor digitalizacion y uso
las tecnologias de la informacion, asi como a
recientes modificaciones normativas. El
Reglamento establece que las referidas
empresas deben implementar un sistema de
gestion de reclamos y requerimientos con
politicas, procedimientos, indicadores vy
esquemas de reporte que aseguren una
adecuada gestion de estos, desde el ingreso
y registro, su analisis y su posterior

respuesta al usuario. En ese sentido, una de
las medidas mas importantes es la
reduccion del plazo de atenciéon de reclamos
y requerimientos a 15 dias habiles,
incorporando incentivos a fin de que las
empresas puedan implementar medidas
adicionales en favor de los usuarios. Por otro
lado, se han actualizado los motivos de
reclamos al actual ecosistema digital,
requiriendo ademas a las empresas
mantener bases de datos con informacion
minima y homogénea que permita un
adecuado seguimiento de la atencidn
brindada al usuario. Asi, el reporte de
estadisticas de reclamos a la SBS pasa de
una periodicidad trimestral a mensual, a fin
de realizar una mejor y oportuna evaluacion
y seguimiento de las empresas y el mercado.
Adicionalmente, se requiere a las empresas
realizar ajustes en el disefio y/o provision de
los productos y servicios que hayan sido
identificados a partir de los reclamos recibidos.
Finalmente, se crea un régimen de tratamiento
proporcional para empresas con un bajo
volumen y complejidad de operaciones,
flexibilizdndose algunos requerimientos
normativos relacionados principalmente a
canales de atencion, estructura organizacional
para la gestion, y al reporte interno y a la SBS.

Resolucion SBS N° 0053-2023. Reglamento de
Gestion de Riesgos de Modelo. El Reglamento
de Gestion de Riesgo de Modelo se publicd
con la finalidad de aprobar un marco
regulatorio que establezca lineamientos vy
requisitos minimos para abordar los
principales elementos para la gestion de
riesgos de modelo, tales como el desarrollo,
validacion, implementacion, uso, seguimiento y
contratacion de proveedores. Entre los
principales aspectos del proyecto se
destacan los siguientes: [i] se define al
riesgo de modelo como la posibilidad de
pérdidas derivadas de debilidades en el
desarrollo, validacién, implementacidn, uso y
seguimiento de los modelos, que pueden
presentarse a partir de especificaciones o
metodologias inadecuadas, de estimaciones
erradas, de supuestos incorrectos, de
errores de calculo, de datos inexactos,
inapropiados o incompletos, del uso
inapropiado, impropio o no previsto del
modelo, de la falta de entendimiento de las
limitaciones del modelo, y del monitoreo y/o
controles inadecuados, principalmente; (i
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se establecen lineamientos y requisitos
minimos para cada uno de los elementos de
la gestion de riesgos de modelo antes
mencionados; [iii] se establecen criterios
relacionados al gobierno corporativo como
las responsabilidades del Directorio con
relacidn a la gestion de riesgos de modelo o
la creacidn del comité de riesgos de modelo
de ser necesario, entre otros, [(iv] se
establece que las empresas deben remitir
anualmente el Anexo A “Inventario de
Modelos” a la SBS, el cual deberd ser
remitido por primera vez como maximo a los
cuatrocientos ochenta (480) dias calendario
posteriores a la entrada en vigencia de la
norma. Cabe indicar que el Reglamento no
aplica a los modelos actuariales utilizados
para el calculo de reservas técnicas y para la
gestion del riesgo técnico, los cuales se
sujetan a lo dispuesto en el Reglamento de
Gestion Actuarial y el Reglamento para la
Constitucion de la Reserva de Riesgos
Catastroficos.

Circular S-673-2023. Circular que establece
requerimientos de informacion sobre el Seguro
de Vida Ley para trabajadores y extraba-
Jadores. La norma se ha emitido con la finali-
dad de promover una mejor conducta de
mercado y la transparencia de la informa-
cién en el sistema de seguros. Se requiere
que las empresas de seguros reporten
periddicamente informacion para el desarrollo
de la base de datos de pélizas y certificados
de este seguro de vida obligatorio. La Circu-
lar incluye los anexos de reporte de informa-
cion sobre los contratantes (empleadores),
asegurados (trabajadores y extrabajadores),
asi como sobre los siniestros y reservas téc-
nicas asociadas a este tipo de seguro. De
esta manera, se continda con el proceso de
implementacion de las centrales de infor-
macién del sector seguros, que permitiran
contar con informacion Gtil y oportuna para
la supervision de las aseguradoras. Asimis-
mo, se promoverda una mejor conducta de
mercado y la transparencia de la informa-
cién, en beneficio del asegurado y publico en
general. Cabe precisar que el seguro de vida
ley, regulado por el Decreto Legislativo N°
688 (Ley de Consolidacién de Beneficios So-
ciales y sus normas modificatorias), es un
seguro obligatorio que todo empleador debe
contratar para brindar una cobertura a sus
trabajadores en caso de fallecimiento natural,
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fallecimiento accidental e invalidez total o
permanente por accidente.

Resolucion SBS N° 332-2023. Reglamento de
seguros de crédito, de caucidén y de fianzas
emitidas por las empresas de seguros. El
Reglamento busca desarrollar un marco
normativo para el tratamiento contable y
prudencial de los seguros de crédito,
caucion y fianzas, reconociendo sus
particularidades respecto a otras polizas
emitidas por las empresas de seguros.
Asimismo, la norma tiene por objetivo
establecer lineamientos técnicos y de
gestion para reforzar la regulacion vy
supervision de los seguros de crédito,
polizas de caucion y fianzas. Entre las
principales disposiciones se destacan las
siguientes: (i) se establecen tratamientos
diferenciados entre aquellas fianzas que
garantizan obligaciones crediticias (Fianzas
GOC]J de aquellas que garantizan otro tipo de
obligaciones (Fianzas GOOJ; las fianzas GOO
recibirdn un tratamiento contable vy
prudencial similar al aplicable a las pélizas
de caucion, mientras que las fianzas GOC
recibirdn un tratamiento similar al de las
fianzas emitidas por las empresas del
sistema financiero (salvo en lo referido a
ejecuciones); (i) se modifica la definicion de
seguros de crédito y se establece una
metodologia especifica para el calculo de la
reserva de riesgos en curso (RRC) y el
tratamiento contable asociado a este
cambio; [iii) se establecen disposiciones para
la gestion de seguros de crédito, de caucion
y de fianzas; asimismo, se establecen
procedimientos diferenciados para emitir
flanzas GOC y GOO y para el registro de
modelos y notas técnicas de las fianzas GOO,
y (iv] se modifica el Reglamento de la
Reserva de Riesgos en Curso (RRC] para
incorporar una metodologia especifica para
los seguros de crédito interno y seguro de
crédito a la exportacion y al Reglamento de
Requerimientos Patrimoniales para incorporar
una metodologia particular para los seguros
de caucion y fianzas GOO en base a
siniestros. El Reglamento entroé en vigor el 1
junio de 2023, a excepcidén de las
disposiciones referidas al tratamiento
contable de las contragarantias recibidas en
efectivo.
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e Resolucion SBS N° 552-2023. Modificacidn
del Reglamento de la Reserva de Riesgos en
Curso. Mediante la Resolucion SBS N°
6394-2016, se aprobd el Reglamento de la
Reserva de Riesgos en Curso, el cual
establece, entre otras disposiciones, la
metodologia para el calculo de la reserva por
insuficiencia de primas [(RIP) y los
lineamientos que las empresas de seguros y/
o reaseguros deben seguir. La Resolucion
SBS N° 2239-2021, emitida en el contexto de
la pandemia con el fin de atenuar el impacto
de la sobremortalidad en las empresas de
seguros, modificé la metodologia de calculo
de la RIP para la agrupacion de riesgo
seguros de vida grupal o individual de corto
plazo, a fin de que la RIP sea calculada
considerando el escenario mas favorable de:
(i) informacion de los Ultimos veinticuatro (24)
meses, o [(ii] informaciéon de los ultimos
cuarenta y ocho (48) meses. Considerando
que en el Ultimo trimestre de 2022 se dej6 sin
efecto la Declaratoria del Estado de
Emergencia y que el nivel de sobremortalidad
por la Covid-19 disminuyé drasticamente
desde el inicio del tercer trimestre de 2021,
resulta pertinente dejar sin efecto la
modificacion de la metodologia de calculo de
la RIP para la agrupacién de riesgo seguros
de vida grupal o individual de corto plazo.

¢ Resolucion SBS N° 689-2023. Aprueban el
Reglamento de apertura, conversidn, traslado o
cierre de oficinas. El nuevo Reglamento entro
en vigor el 1 de mayo de 2023 y derogd el
reglamento aprobado mediante Resolucion
SBS N° 4797-2015 y modificatorias. EL nuevo
Reglamento tiene bajo su alcance a empresas
del sistema financiero y empresas de
seguros. La norma requiere que las empresas
cuenten con politicas y procedimientos
aprobados para la apertura, conversion,
traslado y cierre de oficinas, que consideren,
entre otros aspectos, perfiles de factibilidad
econdmica, criterios de actuacion para
informar al publico, medidas de seguridad, etc.
Las empresas deben solicitar autorizacion
previa para la apertura, conversion, traslado o
cierre de sus oficinas ubicadas en el
territorio nacional. Existen dos modalidades
de autorizacién: (i) autorizacién general,
mediante la cual las empresas podran
realizar la apertura, conversion, traslado o
cierre de oficinas en el territorio nacional sin
que sea necesario obtener una autorizacion

especifica por cada movimiento de oficina;
esta modalidad de autorizacion puede ser
solicitada por las empresas cuya clasificacion
externa sea C- o de menor riesgo en los dos
semestres anteriores a la fecha de
presentacion de su solicitud, y (i) autorizacion
especifica, que consiste en la autorizacion que
deben solicitar las empresas para realizar un
movimiento de oficina cuando no cuenta con
la autorizacion general, ya sea porque no
cumpla con el requisito de clasificacion de
riesgo senalado en el literal anterior, no haya
sido solicitada la autorizacidon general, ésta
haya sido denegada o esté suspendida.

Finalmente, por lo que se refiere a proyectos
normativos en curso, destaca el proyecto de
Reglamento de gestion integral de activos y
pasivos para empresas de seguros. Se considera
necesario que las empresas de seguros
cuenten con una gestion de activos y pasivos de
forma proporcional a la naturaleza, magnitud y
complejidad de los riesgos inherentes a sus
actividades. Asimismo, resulta necesario pro-
mover la mejora de la gestion de activos y pa-
sivos en las empresas, estableciendo para tal
efecto lineamientos y requerimientos minimos
para su adecuada gestion.

3.2.6 Bolivia
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia de Bolivia crecid un 3,5%
en términos reales en 2022 (6,1% en 2021),
recuperando asi los niveles anteriores a la
pandemia, aunque expandiéndose a un ritmo
por debajo del promedio la ultima década
(véase la Grafica 3.2.6-a) Entre los factores,
destacan tanto una menor demanda externa, en
un entorno de desaceleracion global, como una
menor demanda interna, publica y privada, en
un contexto de inestabilidad politica adverso
para la inversion, combinado con la situacidn
de agotamiento de las reservas de gas que
inciden en el delicado estado de las cuentas
publicas.

Por el lado del consumo, la mayor aportacion
se dio en el sector privado, concentrandose en
el sector servicios [restaurantes y hoteles,
servicios de transporte y almacenamiento, asi
como servicios domésticos, comunales,
sociales y personales), mientras que la

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

B PIB nominal lizg)  — Variacién real % (der)

300

200

100

2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)

Grafica 3.2.6-a
Bolivia: evolucién del crecimiento econdmico y la inflacién
(PIB en moneda local, millardos de bolivianos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacidn, %)
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aportacion de la administracién publica se vio
limitada por el Programa Fiscal Financiero (PFF)
para reducir el déficit, aunque manteniendo el
tono expansivo. En cuanto al sector exterior,
continué desempendndose positivamente,
aunque a menor ritmo debido al ciclo de
materias primas menos favorable, a la menor
produccion de gas por el agotamiento de
reservas y a unas mayores necesidades de
importacion combinadas con politicas de
control a las exportaciones. En consecuencia, y
a pesar del amplio desequilibrio fiscal, el déficit
se situd en el 7,2% del PIB en 2022, dentro del
8,5% marcado por el programa de estabilidad, e
inferior al 9,3% registrado en 2021, con la
inversion publica como principal fuente de
ajuste y llevando los niveles de endeudamiento
al 46% del PIB segun datos del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas de Bolivia
(MEFP) y del 30% externa, aunque con una
posicion externa mas fragil debido a las
necesidades de financiacion latentes, un
servicio de la deuda creciente debido al
endurecimiento de las condiciones financieras
a nivel global y una posicion de reservas
internacionales incompatible con la politica
cambiaria y no compensada por medidas como
la ley del oro o el incremento de las comisiones
por la retirada de ddlares del banco central.

En la misma linea, la inflacion se ha mantenido
contenida dentro del rango del objetivo,
promediando un 1,75% en 2022 (3,1% en
interanual al cierre de afo), motivada tanto por
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las politicas de estabilidad cambiarias antes
mencionadas, como por la aprobacion de
subvenciones a ciertos productos (carburantes
y fertilizantes entre otros) al largo del afio y el
establecimiento de ciertos controles de precios.
En materia de politica monetaria, y dado que el
banco central no utiliza los tipos de interés
como instrumento de politica monetaria, sino
que se basa en un mecanismo de tipos de
cambio, manteniendo estable este continud la
dindmica expansiva, siendo los instrumentos no
convencionales los principales mecanismos de
inyeccion de recursos (préstamos de liquidez
en moneda nacional con garantias de los
Fondos CPVIS II, CPVIS Ill y CPRO).

Para 2023, la CEPAL estima un avance de la
economia de Bolivia del 2,2% (2,1% en 2024).
Entre los factores que justifican este
crecimiento mas discreto se encuentran el
paulatino deterioro del comercio exterior, las
limitaciones productivas (principalmente en el
sector de hidrocarburos) y la debilidad de la
inversion liderada por la moderacion del sector
publico, asi como fragilidades politicas no
resueltas.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, las primas del mercado asegurador
boliviano ascendieron a 4.8617 millones de
bolivianos (706 millones de doélares), lo que
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Tabla 3.2.6
Bolivia: volumen de primas' por ramo, 2022

Millones Millones
de bolivianos de USD Nominal (%)

Total 4.861,4 706,1 14,2 12,2
Vida 1.994,0 289,6 19,8 17,7
Vida colectivo 152,9 22,2 9,0 7.1
Vida individual 1.820,8 264,5 21,0 18,9
Rentas vitalicias 20,3 2,9 6,5 4,7
No Vida 2.867,4 416,5 10,5 8,6
Automoviles 766,6 11,3 17,0 15,0
Otros ramos 572,9 83,2 37,5 35,1
Incendios 299.,6 43,5 -7,6 -9,2
Responsabilidad civil 130,8 19,0 7,2 5,4
Transportes 230,7 33,5 57 3,9
Riesgos técnicos 119,6 17,4 -75 -9.1
Caucion 17,4 17,1 10,9 9,0
Salud 529,4 76,9 0,7 -1,0
Accidentes personales 100,4 14,6 3,9 2,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
1/ Primas directas

significd un crecimiento del 14,2% nominal y
del 12,2% real respecto al ano anterior, gracias
principalmente al impulso del seguro de Vida,
cuya dindmica se aceleré respecto afo anterior
registrando un avance del 19,8% nominal y

17,7% real. Asi, el 59% de las primas en 2022
correspondieron a seguros No Vida, y el 41%
restante a seguros de Vida (véanse la Tabla
3.2.6y la Grafica 3.2.6-b).

Grafica 3.2.6-b
Bolivia: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millones de bolivianos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Grafica 3.2.6-c
Bolivia: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros y organismos
supervisores de la region)

El seguro de Vida mantiene una tendencia de
crecimiento ininterrumpido de mas de una
década, acumulando el 41,0% de las primas
(21,6% en 2012). El volumen de primas de Vida
en 2022 ascendid a 1.994 millones de bolivianos
(290 millones de délares), con una tasa de
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incremento nominal del 19,8% y real del 17,7%.
El mayor incremento se produjo en el rubro de
Vida individual (21% nominal y 18,9% real], cuyo
volumen de primas justifica en gran medida la
aportacion al crecimiento (91,3% del total del
Vida), frente al de Vida colectivo que, en 2022,
mostré un alza del 9% (7,1% real], mientras
que Rentas vitalicias tuvo un incremento del
6,5% (4,7% en términos reales). Por su parte,
las primas de los seguros No Vida [(que
acumulan el 59% de las primas en 2022
crecieron un 10,5% nominal, mientras que en
términos reales fue del 8,6%, hasta alcanzar
los 2.867 millones de bolivianos (416 millones
de délares). La modalidad mas importante es
Automoviles, que incluye el Seguro Obligatorio
de Accidentes de Tréafico (SOAT) y que, en 2022,
tuvo un aumento de primas del 17% nominal
(15% real).

La evolucidn del sector asegurador boliviano
con relacion a la del mercado de seguros de
Ameérica Latina, muestra que su cuota ha ido
aumentando progresivamente en la ultima
década, desde el 0,2% de 2012 al 0,4% de 2022.
Cabe senalar, sin embargo, que el aumento ha
sido mayor en el segmento de Vida, que ha
pasado del 0,1% al 0,4%, que en el segmento
de los seguros de No Vida donde se ha
producido un incremento desde el 0,3% al 0,4%
(véase la Grafica 3.2.6-c).
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Grafica 3.2.6-d
Bolivia: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2012 19,1 3,9 15,2
2013 17,1 6,6 10,5
2014 12,2 3,4 8,8
2015 7.6 4,1 3,5
2016 4,0 3,0 1.1
2017 3,5 3,3 0,2
2018 10,7 6,8 4,0
2019 7.8 4,7 3,0
2020 2,7 3,1 -0.4
2021 4,0 2,9 1.1
2022 14,2 7.7 6,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-e
Bolivia: evolucién del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

De esta forma, como se ilustra en la Gréfica
3.2.6-d, en el crecimiento de 14,2% registrado
en 2022 en el mercado boliviano, el seguro de
Vida tuvo una contribucion de 7,7 pp, en tanto
que la aportacion del segmento de los seguros
de No Vida fue de 6,4 pp.

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.6-e, se presenta el balance
agregado a nivel sectorial de la industria
aseguradora de Bolivia. En este sentido, en
2022 los activos totales del sector ascendieron
a 8.845 millones de bolivianos (1.281 millones
de délares), en tanto que el patrimonio neto se
ubicé en 2.374 millones de bolivianos (344
millones de délares), con una leve variacién
positiva de 0,26 pp respecto a 2021. Asimismo,
los niveles de capitalizacion agregados del
sector asegurador boliviano (medidos sobre los
activos totales) se sitlan por encima del 20%
en el periodo 2012 a 2022, representando un
26,8% sobre el total del activo en el ano 2022.

Inversiones

La evolucion de las inversiones del sector
asegurador boliviano en el periodo 2012-2022
se presenta en la Grafica 3.2.6-f. De acuerdo
con esos datos, en 2022, las inversiones del
sector alcanzaron los 5.735 millones de
bolivianos (830 millones de ddlares). La
evolucion de la composicidon de la cartera de

inversiones a nivel sectorial en el mercado de
seguros de Bolivia a lo largo de 2012-2021
(Gltimo afo para el cual se dispone de datos
desagregados], se presenta en las Gréficas
3.2.6-g y 3.2.6-h. En 2021, la cartera de
inversiones se distribuia en renta fija (57,2%), en
instrumentos de renta variable (8,2%), inmuebles
(17,8%), y tesoreria y otras inversiones (13% vy

Grafica 3.2.6-f
Bolivia: inversiones del
mercado asegurador
(millones de bolivianos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-g Grafica 3.2.6-h
Bolivia: estructura de las Bolivia: estructura
inversiones de las inversiones, 2021*
(%) (%)
M Renta fija I Renta variable
Inmuebles Otras inversiones financieras ® Renta fija @ Renta variable
B Tesoreria Inmuebles @ Tesoreria
Otras
100 %
80 %
60 %
40 %
20 %
0 0/0 o~ ™ ~r [T9) ~O o~ o) o~ o *
S © © © © © © © 9 «©
~N ~N ~N o~ o~ ~N ~N ~N ~N 8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacion y Control de Pensiones y Sequros) Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
* Ultimo dato disponible *Ultimo dato disponible

3,8%, respectivamente). Deben sefalarse los
cambios significativos en la estructura de la

cartera a lo largo del periodo referido, en la Grafica 3.2.6-i
que el peso de las inversiones en renta variable Bolivia: provisiones técnicas del
presenta porcentajes por encima del 24% en mercado asegurador

los anos 2012 y 2013, pasando a situarse en (millones de bolivianos]

2014 y 2015 en torno al 12%, y en 2021 en un
8,2%. Asimismo, se ha ido incrementando el 4.000
peso de los activos inmobiliarios desde el 4,5%
de 2012 hasta el 17,8% de 2021.

o o 3.000
Provisiones técnicas

Por su parte, la evolucién y composicion
relativa a las provisiones técnicas del sector

asegurador boliviano se presentan en las
Graficas 3.2.6-i, 3.2.6-j y 3.2.6-k. En 2022, las
provisiones técnicas se situaron en 2.398 1.000

millones de bolivianos (347 millones de

dolares), mostrando un importante descenso

respecto a los valores previos. Segun los

ultimos datos disponibles correspondientes al R T N A~
cierre de 2021, el 69,4% del total de las 8§ 8 8 8 I I & 8 ] R
provisiones técnicas correspondié a los

seguros de Vida, el 12,6% a la prOViSién para Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
primas no consumidas y riesgos en curso de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-k
Bolivia: estructura de las Bolivia: estructura
provisiones técnicas de las provisiones técnicas, 2021*
(%) (%)

Grafica 3.2.6-j
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

* Ultimo dato disponible *Ultimo dato disponible

los seguros de No Vida, y el 17,8% a la provision
para prestaciones. En el analisis del periodo
2012-2021 se puede observar que, a lo largo de
2012-2015 se produce una reduccion continuada
en el peso de la provision de los seguros de Vida,

pasando de representar el 83,9% de las
provisiones totales en 2012 al 77,7% en 2015,
con un leve incremento en los dos anos
siguientes hasta llegar al 78,9% en 2017, para
volver a bajar en los uUltimos 4 afos hasta el

Grafica 3.2.6-L
Bolivia: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Grafica 3.2.6-m
Bolivia: evoluciéon del desempeiio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)

69,5% en 2021. Lo mismo ocurre con los
valores absolutos, que pasan de 2.688 millones
de bolivianos en 2012 a 2.471 millones de
bolivianos (358 millones de ddlares) en 2015, y
2.351 millones de bolivianos para el 2021 (387
millones de délares). En el mismo periodo
(2012-2021), la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros
de No Vida crece un 66%, pasando de 226
millones de bolivianos en 2011, a 426 millones
de bolivianos (68 millones de délares) en 2021.
Por su parte, en la provision de prestaciones de

No Vida se produce un incremento mas
moderado en 2021 (16%), tras el incremento del
51,9% mostrado un ano previo.

Desempeiio técnico

La Grafica 3.2.6-l presenta el desempefo
técnico agregado del mercado asegurador
boliviano, medido a partir del ratio combinado
total del mercado. En este sentido, el ratio
combinado total mejord en 7,1 pp en 2022,
hasta alcanzar el 98,5%, a pesar del aumento

Grafica 3.2.6-n
Bolivia: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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en el ratio de gastos en 5,3 pp, el ratio de
siniestralidad descendié de forma mas
pronunciada (12,4 pp). Por otra parte, el ratio
combinado de las entidades aseguradoras de
No Vida, en 2022, se mantuvo sin cambios,
situdndose en 95,4%. Este comportamiento se
ha debido a un deterioro de 2,9 pp en el ratio
de gastos y a un aumento del ratio de
siniestralidad de la misma cuantia, cambiando
asi la evolucion de afos anteriores en los que
se habia producido un aumento de los gastos,
mientras la siniestralidad se mantuvo estable
(véase la Gréficas 3.2.6-m).

Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado financiero del sector
asegurador de Bolivia registré una pérdida de
1,2 millones de bolivianos (0,2 millones de
délares), frente al beneficio de 174,7 millones
registrado el ano previo. Este resultado
financiero, se vio compensado por un mejor
resultado técnico (53,6 millones frente a -171,9
en 2021) y dio lugar a un incremento del 94,4%
en el resultado neto del ejercicio 2022, que
ascendié a 65,5 millones de bolivianos (9,5
millones de dédlares). Por lo que se refiere a la
rentabilidad, en 2022 se mantuvieron los
niveles de rentabilidad mas bajos de la ultima
década. Concretamente, el retorno sobre el
patrimonio neto (ROE) se ubicé en 2,8% en
2022, aumentando en 1,3 pp con relacion a
2021. Una situacion analoga se presenta con el
retorno sobre activos (ROA), el cual alcanzé
0,8% en 2022, lo que significé un incremento de
0,4 pp respecto a 2021 (véase la Grafica 3.2.6-n).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.2.6-0 se ilustran las principales
tendencias estructurales en el desarrollo del
sector asegurador boliviano a lo largo del
periodo 2012-2022. En este sentido, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2022 se situé en
1,6%, con una subida de 0,1 pp respecto al valor
observado en 2021, y de 0,4 pp al de 2012,
situandose aln muy por debajo de los valores
promedio observados en la region de Ameérica
Latina. En la composicion de este indicador,
destaca el hecho de que la penetracidn en el
segmento de los seguros de No Vida en 2022,
sigue manteniéndose por encima de la
registrada por el segmento de los seguros de
Vida.

Por lo que se refiere al indicador de densidad
del sequro (primas per capital, se ubicé en 398
bolivianos (57,8 délares) en 2022, siguiendo una
tendencia ascendente en la década analizada,
con un crecimiento del practicamente 100%
desde 2012, ano en el que la densidad se situé
en 208 bolivianos. En este caso, destaca la
mayor dinamica de la densidad en el segmento
de los seguros de Vida (que se ha incrementado
2,6 veces entre 2012 y 2022), respecto de la de
los de No Vida a lo largo de la pasada década.
Por ultimo, por lo que se refiere a la
profundizacion (primas de los seguros de Vida
respecto a las primas totales), el indicador en
2022 se situd en 41,0%, lo que supone 19,5 pp
por encima del valor de 2012. En este caso, la
tendencia de la profundizaciéon del mercado
asegurador boliviano es creciente a lo largo del
periodo analizado y si bien se sitia aun
ligeramente por debajo de los valores promedio
observados en la region de América Latina, en
los ultimos anos estd experimentando una
tendencia convergente con crecimientos
mayores que el promedio de la region.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.6-p se ilustra la actualizacidn
de la estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros de Bolivia a lo
largo del periodo 2012-2022. En este sentido, la
BPS, en 2022, se situé en 17,8 millardos de
bolivianos (2.587 millones de délares), monto
equivalente a 3,7 veces el mercado asegurador
real en ese pais al cierre de ese ano. Como
sucede en otros mercados de la region, la
estructura y evolucion de la brecha de
aseguramiento en la Ultima década muestra el
predominio de los seguros de Vida. Asi, en
2012, el 64,8% de la BPS correspondié a los
seguros de Vida, lo que significdé un monto de
8.539 millones de bolivianos; para 2022, ese
porcentaje se ha reducido al 56,2% (10.013
millones de bolivianos). De esta forma, el
mercado potencial de seguros en Bolivia en
2022 (la suma del mercado real y la brecha de
aseguramiento), se estimd en 22.673 millones
de bolivianos (3.293 millones de délares); esto
es 4,7 veces el mercado asegurador total en
ese pais en ese ano (véase la Grafica 3.2.6-q).

La Grafica 3.2.6-r, por su parte, presenta la
estimacion de la BPS como multiplo del
mercado real existente en cada ano del periodo
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Grafica 3.2.6-0
Bolivia: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, bolivianos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Grafica 3.2.6-p
Bolivia: Brecha de Proteccion del Seguro
(millones de bolivianos)
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analizado. Conforme a estos datos, la brecha de
aseguramiento, medida como multiplo del
mercado real, comenzd a descender de forma
significativa a partir del ano 2012, situandose
en 3,7 veces en 2022. Sin embargo, a lo largo
del periodo 2012-2022 en lo que respecta al
segmento de los seguros de No Vida, se
observa una tendencia al alza desde el ano
2015, si bien el indicador ha retrocedido en el
ultimo ano hasta situarse en 2,7 veces en 2022.
En el segmento de los seguros de Vida, por el
contrario, la BPS como multiplo del mercado
real muestra una tendencia a la baja entre 2012
y 2022, pasando de 18,1 a 5,0 veces en ese
lapso. Ahora bien, la Grafica 3.2.6-s muestra la

evolucion de la brecha de aseguramiento como
multiplo del mercado real de los segmentos de
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador boliviano comparando la
situacion en 2012 con la que se presentd en
2022. Como se observa, en este lapso la
reduccion de la brecha de aseguramiento se ha
concentrado Unicamente en el segmento de los
seguros de Vida, quedando la de No Vida
practicamente sin cambio en el referido
periodo.

Por dltimo, en la Grafica 3.2.6-t se muestran
los resultados de la evaluacion efectuada

Grafica 3.2.6-q
Bolivia: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
[(millones de bolivianos)
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Grafica 3.2.6-r
Bolivia: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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respecto a la capacidad mostrada por el
mercado asegurador boliviano para cerrar la
BPS determinada en 2022, empleando para ello
un analisis comparativo entre las tasas de
crecimiento observadas a lo largo de los
ultimos diez anos en ese mercado respecto a
las tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar dicha brecha de aseguramiento.
Conforme a este ejercicio, durante 2012-2022

Grafica 3.2.6-s
Bolivia: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics
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el mercado de seguros de Bolivia crecié a una
tasa de crecimiento anual promedio de 8,3% la
cual estuvo compuesta por una tasa promedio
del 15,5% para el caso del segmento de Vida, y
del 5,2% en el caso del segmento de los
seguros de No Vida. Asi, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento en los
proximos diez anos, la tasa de crecimiento del
mercado boliviano en su conjunto resultaria
insuficiente en -8,4 pp para cubrir la BPS
determinada en 2022 Lo mismo ocurriria con la
correspondiente a los segmentos de los
seguros de Vida [(insuficiente en -4,2 pp) y de
No Vida (en -8,8 ppl. Ello significa que para
cerrar la brecha de aseguramiento estimada
para 2022, el mercado asegurador boliviano
requeriria de tasas anuales de crecimiento
sustancialmente superiores a las observadas
en la década previa: 16,6% para el mercado
total, y 19,7% y 14,0% para los segmentos de
Vida 'y No Vida, respectivamente.

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La Grafica 3.2.6-u presenta la actualizacion de
la estimaciéon del indice de Evolucién del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Bolivia. En este sentido, se observa que este
indicador (que tiene como propdsito sintetizar
la tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros) muestra una tendencia
positiva a lo largo del periodo analizado;
tendencia que se hace mas dinamica a partir de
2013, manteniéndose, en general, en linea con la
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Grafica 3.2.6-t
Bolivia: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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observada por los mercados latinoamericanos
en su conjunto y superandola a partir de 2018.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacion del mercado asegurador boliviano
en comparacion con la media de América Lati-
na, desde la perspectiva de los coeficientes
estructurales analizados previamente, se ilus-
tra en la Gréfica 3.2.6-v. En este sentido, los

niveles de densidad (primas per capita) y pene-
tracion (primas totales/PIB) se mantienen muy
por debajo de la media de la regién. No obstante,
el IEM se sitia por encima de la medicion
promedio de los mercados latinoamericanos,
en tanto que la profundizacion ha logrado prac-
ticamente converger con el indicador medio de
la regidn a partir de crecimiento sostenido de
este segmento a lo largo de los Ultimos afos.
Ello se confirma en el andlisis de dispersion
que se ilustra en la referida Grafica 3.2.6-v, en

; Grafica 3.2.6-u
Bolivia: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.6-v
Bolivia: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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* indices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
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comportamiento equivalente al promedio de la region.
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el cual se observa que, a lo largo del periodo
2012-2022, el sector asegurador de Bolivia ha
mostrado un desarrollo equilibrado, caracteriza-
do por mejoras tanto en los niveles de pene-
tracion (dimensién cuantitativa) como en los nive-
les de profundizacion (dimension cualitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el mercado asegurador boliviano operaron
en 2022 19 companias de seguros, las mismas
que en 2021, de las cuales ocho lo hacian
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Grafica 3.2.6-w
Bolivia: concentracién del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros)
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Grafica 3.2.6-x
Bolivia: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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exclusivamente en el ramo de Personas, y las
nueve restantes en seguros Generales y de
Fianzas. Como se desprende de la informacion
contenida en la Grafica 3.2.6-w, a lo largo de la
pasada década los niveles de concentracion del
mercado boliviano de seguros han mostrado
una tendencia decreciente, especialmente a
partir de 2016. En 2018, el indice Herfindahl

cruzé el umbral que indica un nivel de
concentracion moderado para colocarse por
debajo de este, situacion que se ha mantenido
hasta 2022. En el mismo sentido, las cinco
primeras entidades aseguradoras acumularon
conjuntamente el 55,3% del total de primas
(CR5), mostrando un descenso de -1,8 pp
respecto al ano anterior.
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Grafica 3.2.6-y
Bolivia: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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El ranking total en el mercado asegurador
boliviano en 2022 estuvo liderado un aho mas
por Alianza Seguros, con una cuota de mercado
del 22,2%. La siguen Nacional Seguros, con el
18,0%, y BISA Seguros con un 13%, quedando
en cuarto lugar La Boliviana, cuya cuota de
mercado en 2022 fue del 12,6% [véase la
Gréfica 3.2.6-x).

Rankings No Vida y Vida

Por otra parte, en lo relativo al ranking del
segmento de los seguros de No Vida, en 2022,
también era encabezado por Alianza Seguros,
con una cuota de mercado del 20,2%, seguida
por Unibienes, con una cuota del 16,1% que
relega al tercer lugar a BISA, con una cuota de
mercado del 15,1%. El ranking del segmento
de los seguros de Vida, en 2022, continla
encabezado por Nacional Seguros, con una
participacion en las primas del mercado del
30,6%, seguida por Alianza Seguros, con el
25,1%, y La Boliviana, con un 11,5%, que
adelanta a BISA (La Vitalicia + BISA), con una
cuota de mercado del 10,0% (véase la Grafica
3.2.6-y).

Aspectos regulatorios relevantes

Con respecto a los ajustes realizados a la nor-
mativa que rige la operacion del sector asegu-
rador en Bolivia, se detalla a continuacion la
mas relevante emitida en 2022 y en lo que va de
2023:

e RA731 (25/05/2023). Aclaracion y comple-
mentacion de la Resolucidon Administrativa
APS/DJ/DS/UNE/N® 450/2023 de 24 de abril
de 2023.

e RA450 (24/04/2023). Modificacién del
Reglamento de Seguro de Desgravamen
Hipotecario.

» RA385 (14/04/2023). Aprobacion del Sistema
de Recepcion y Validacion de Informacion
(SRVI).

e RA288(23/03/2023). No ha lugar a la Solicitud
de Aclaracion de la Resolucion Administrativa
APS/DJ/UNE/N® 184/2023, de 6 de marzo de
2023. Seguros Illimani, S.A.
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RA200 (09/03/2023). Modificacion del
Reglamento de Corredores de Seguros vy
Reaseguros.

RA184 (06/03/2023). Reglamento para
Entidades Aseguradoras y/o Reaseguradoras.

RA182 (03/03/2023). Modifica el Reglamento
de Atencion para Operadores del Mercado de
Seguros.

RA1535 (07/11/2022).Deja sin efecto la
Resolucion Administrativa IS N° 072, de 6 de
febrero de 2003.

RA1493 (27/10/2022). Habilita a Seguros y
Reaseguros Personales Univida, S.A. para la
administracion y comercializacion del Seguro
Obligatorio de Accidentes de Transito - SOAT
Gestion 2023.

RA1331 (26/09/2022). Aprueba el régimen de
habilitacion para la administracion vy
comercializacion del Seguro Obligatorio de
Accidentes de Transito - SOAT Gestion 2023.

RA1271 (09/09/2022). Aprueba el Reglamento
para el Registro de Ajustadores Agricolas.

RA1132 (15/08/2022). Aprueba el Reglamento
de Seguros Inclusivos.

RA1130 (12/08/2022). Dispone medidas
excepcionales para el mercado asegurador.

RA1070 (25/07/2022). Modifica el Reglamento
para el Uso de Medios Electrénicos vy
Digitales.

RA992 (11/07/2022). Aprueba el Reglamento
para el Uso de Medios Electrénicos vy
Digitales.

RA737 (30/05/2022). Modifica la Resolucion
Administrativa IS N° 391, de 3 de mayo de
2002.

RA123 (02/02/2022). Ampliacion de plazo
Interseguros, S.A., Corredores y Asesores.

RA119 (02/02/2022). Modifica e incluye en
Resolucion Administrativa 696/2013, y deja
sin efecto la Resolucion Administrativa
221/2021.
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3.2.7 Chile
Entorno macroeconémico

En 2022, la economia chilena creciéo un 2,4%,
desacelerando el ritmo de expansion respecto al
ano previo (11,7% en 2021), aunque de forma
mas pronunciada en la segunda mitad del afo, si
bien el inicio del ejercicio sostuvo la inercia de
2021, apoyandose en el buen comportamiento
del consumo, principalmente concentrado en el
sector servicios, y los todavia favorables
precios de las materias primas que soportaron
el buen desempeno de las exportaciones. La
segunda mitad del ano, sin embargo, fue
lastrada por los efectos de unas politicas fiscal
y monetaria contractivas, cuya incidencia se
traslado de forma mas abrupta a los sectores
de mineria, industria y transportes y, en menor
medida, sobre el consumo (véase la Grafica
3.2.7-al.

Por el lado de la demanda interna, el principal
contribuidor al crecimiento de la economia de
Chile fue el consumo privado, con los servicios
tomando el relevo de los bienes, especialmente
los duraderos, y reequilibrando los patrones
previos a la pandemia. Cabe destacar que, si
bien este dinamismo del consumo se ha
mostrado mas intenso de lo anticipado en el
computo anual, el proceso de ajuste en la recta
final del aho se ha mostrado mas pronunciado y

solo sostenido por el sector servicios. En cuanto
al sector exterior, la contribucion de las
exportaciones continué manteniéndose por los
elevados precios del cobre y litio, entre otras
materias primas, al tiempo que las importaciones
se mantuvieron contenidas a pesar de los altos
precios energéticos, dejando como resultado
una balanza comercial de bienes en superavit,
permitiendo que la cuenta corriente continuara
con la senda de correccion de su déficit (6,6%
del PIB).

Por lo que respecta al sector publico, el cambio
de sesgo hacia la consolidacion fiscal a lo largo
de 2022 propicid un superavit del 1,1% en el
cdmputo anual (frente al déficit del 7,7%
registrado en 2021), de la mano de unos
ingresos fiscales crecientes (6,3%) y una notable
reduccion del gasto (-23,1%), lo cual representa
el primer balance fiscal superavitario desde
2012, y debido principalmente a la finalizacidn
de los programas y contrataciones destinados a
paliar los efectos de la pandemia del Covid-19.
Sin embargo, la deuda bruta se ubicé en el 38%
PIB (2,0 pp por encima respecto al afo
anterior]), dado el entorno de tipos de interés
mas elevados.

Por el lado de la inflacion, 2022 anotdé una
variacion del 12,8% (11,6% en media anual),
mientras que la subyacente, sin incluir
elementos volatiles, se situd hasta el 10,8%,
acelerandose respecto al ano anterior y muy

Grafica 3.2.7-a
Chile: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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por encima de la meta del banco central (3,0%).
A pesar de reduccion de los cuellos de botella,
la continua normalizacion de las cadenas de
suministro y las menores presiones de los
precios de las materias primas energéticas,
que han contribuido a suavizar la tasa de
crecimiento en el Ultimo trimestre del ano, la
presion en los precios del sector servicios ha

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

positivo en 2024 (1,8%). Entre los principales
factores, se destacan la debilidad esperada de
la demanda externa, el progresivo traspaso
hacia el consumo interno de unas condiciones
financieras mas estrictas y un panorama
todavia dificil en materia de inflacion, asi como
de incertidumbre internacional, ain complejo,
que podria lastrar la inversion.

mostrado una dindmica robusta, constatando
que la economia no ha logrado reducir los
impactos del exceso de gasto acumulado desde
la pandemia, tal como muestra la dilatada
correccion de las cifras de consumo. En
consecuencia, la politica monetaria continué con
el ciclo de endurecimiento iniciado en 2021 con
la adicion de nuevas subidas de tipos de interés,
hasta el 11,25% al cierre del ano, asi como
mediante la implementacion de programas de
intervencion cambiaria (activados desde julio de
2022) para asegurar el adecuado funcionamiento
del mercado cambiario y evitar el traspaso de
las variaciones del tipo de cambio nominal a los
precios.

Mercado asegurador
Crecimiento

El sector asegurador chileno tuvo, en 2022, un
buen desempeno, con un incremento nominal
de las primas del 31,0% y real del 17,4%, hasta
alcanzar los 11.401.203 millones de pesos
(13.046 millones de dédlares). El mayor impulso
provino del seguro de Vida, con un crecimiento
nominal del 39,3% y real del 24,8%, pero con
una aportaciéon muy positiva también de los
ramos de No Vida, los cuales registraron una
subida del 23,3% (véanse Tabla 3.2.7 y la
Grafica 3.2.7-b). El total de las ventas de
seguros de Vida ascendio a 5.847.848 millones
de pesos (6.692 millones de ddlares), con un
destacado aumento del 58,7% de los seguros
previsionales, los cuales acumulan el 71,2% de
las primas de dicho segmento, y muy

Con relacion a las previsiones de crecimiento,
MAPFRE Economics prevé que el PIB chileno
descienda entorno al -0,4%, en 2023 y recupere
el dinamismo en 2024 (1,9%), mientras que la
CEPAL estima que la contraccién sea
ligeramente menor (-0,3%) y vuelva al terreno

Tabla 3.2.7
Chile: volumen de primas' por ramo, 2022

Crecimiento

Millones
de pesos de USD Nominal (%)

Real (%)

Total 11.401.203,3 13.046,2 31,0 17,4
Vida 5.847.848,2 6.691,6 39,3 24,8
Vida individual 795.787,8 910,6 -9,7 =191
Vida colectivo 890.809,2 1.019,3 28,3 14,9
Previsionales 4.161.251,2 4.761,6 58,7 42,1
No Vida 5.553.355,1 6.354,6 23,3 10,5
Incendios y/o lineas aliadas 1.791.033,0 2.049,4 24,0 1.1
Automoviles 1.229.285,6 1.406,6 24,9 11,9
Otros ramos 674.662,8 772,0 18,3 5,9
Salud 828.885,5 948,5 25,3 12,3
Accidentes personales? 329.791,8 3774 10,1 -1,4
Transportes 243.422,9 278,5 31,3 17,6
Responsabilidad civil 241.050,6 275,8 34,0 20,0
Crédito y/o caucién 215.223,0 246,3 20,6 8,0

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)

1/ Primas directas
2/ Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP)
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Grafica 3.2.7-b
Chile: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)
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especialmente de las rentas vitalicias (107,4%).
Los seguros de No Vida, por su parte, tuvieron
unos ingresos de 5.553.355 millones de pesos
en primas (6.355 millones de délares), lo que
representa un aumento nominal del 23,3% vy
real del 10,5%. El crecimiento del ramo de

Grafica 3.2.7-c
Chile: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Asociacion de
Aseguradores de Chile y organismos supervisores de la regién)

Automoviles (24,9%) e Incendio y lineas aliadas
(24,0%), que son los ramos de mayor cuota de
mercado, influyeron favorablemente en dicho
comportamiento, aunque las mayores tasas de
incremento las obtuvieron Responsabilidad civil
(34%), Transportes (31,3%) y Salud (25,3%).

Como se ha consignado en informes previos, el
mercado asegurador chileno es uno de los mas
desarrollados de América Latina y, en 2022,
concentraba el 7,5% de las primas de la region.
En el periodo que va de 2012 a 2022, la cuota
mas alta la registro en 2018, con el 9,2% de las
primas de América Latina, produciéndose
algunos descensos en los anos siguientes. En
el ramo de Vida, la cuota de mercado ha
descendido del 10,1% de 2012 al 9,1% de 2022,
alcanzando la mayor participacion también en
2018, con el 12,5% de las primas. La cuota de
los ramos No Vida, por otra parte, ha
mantenido una tendencia ascendente, pasando
del 5,0% de 2012 al 6,3% de 2022 (véase la
Gréafica 3.2.7-c). Cabe destacar que, en 2022,
mientras que el segmento de Vida gano
participacion en las primas de regién (+0,4 pp),
en el caso del segmento de los seguros de No
Vida, el mercado chileno perdidé participacion
(-0,5 pp).

Por dltimo, respecto a las contribuciones al
crecimiento, el segmento de los seguros de

Fundacion MAPFRE
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Gréfica 3.2.7-d
Chile: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacion de Aseguradores de Chile)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 8,8 54 3,4
2013 6,0 3,5 2,5
2014 73 3,2 4,1
2015 19,0 14,3 4,7
2016 12,1 9,7 2,3
2017 -04 -2,2 1,8
2018 7,6 3,9 3,7
2019 0,8 -1.9 2,8
2020 -12,7 -15,0 2,3
2021 11,0 3,9 7,2
2022 31,0 19,0 12,1

Vida aporté 19,0 pp al crecimiento de la
industria aseguradora chilena en 2022, en tanto
que los seguros de No Vida lo hicieron con 12,1
pp, explicando asi el crecimiento total del
sector del 31,0% registrado en ese ano (véase
la Gréfica 3.2.7-d).

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.7-e, se ilustra el balance agre-
gado a nivel sectorial de la industria asegu-

radora chilena a lo largo del periodo 2012-2022.
En este sentido, los activos totales del sector a
finales de 2022 alcanzaron los 67.201.757 millones
de pesos (78.956 millones de délares), mientras
que el patrimonio neto se ubicd en 6.643.787
millones de pesos (7.806 millones de ddlares),
lo que supone un crecimiento del 13,4% respecto
a 2021. Cabe puntualizar que el nivel de capi-
talizacion del sector asegurador chileno ha
venido aumentando de manera sostenida en
valores absolutos a lo largo del periodo analiza-

I Patrimonio neto [ Pasivo

80.000

60.000

40.000

(MILLARDOS DE PESOS)

20.000

Grafica 3.2.7-e
Chile: evolucidn del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision para el Mercado Financiero)
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do, aunque, en términos relativos, el ratio de
capitalizacién (capital sobre total de activos) ha Grafica 3.2.7-f

disminuido desde el 11,7% de 2012 hasta el a‘;‘re;a‘g;";r;?gf:ddoer‘
9.9% de 2022. g

(millardos de pesos)

Inversiones £0.000
Las Graficas 3.2.7-f, 3.2.7-g y 3.2.7-h ilustran la

evolucion y composicion de la cartera de inver- 50.000
siones agregada a nivel sectorial del sector

asegurador en Chile para el periodo 2012-2022. 40.000
De acuerdo con esta informacion, en 2022, las

inversiones totales del sector alcanzaron 30,000
59.388.413 millones de pesos (69.776 millones

de dodlares), concentrandose en renta fija el

55,6%, mientras que los instrumentos de renta 20.000
variable tienen una proporcion significativa-

mente menor del 7,8%. A lo largo del periodo 10.000
analizado, las inversiones en instrumentos de

renta fija han perdido peso relativo en el total 0
de las inversiones del sector asegurador s 2Iz22:=c228¢88

chileno, pasando de representar el 68,2% en
2012 hasta llegar al 55,6% en 2022. En contra-
posicion, el peso de las inversiones inmobiliarias Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Comisién para el
y otros tipos de inversion financieras ha au- Mercado Financiero)

mentado, pasando de representar en cada caso

Gréfica 3.2.7-g Grafica 3.2.7-h
Chile: estructura de las Chile: estructura
inversiones de las inversiones, 2022
(%) (%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comision para el Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién para el
Mercado Financiero) Mercado Financiero)
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el 12,2% y 12,4% de la cartera en 2012, a un
15,8% y 20,1%, respectivamente, en 2022.

Provisiones técnicas

Por otra parte, las Graficas 3.2.7-i, 3.2.7-j y
3.2.7-k ilustran la evolucidon y composicion
relativa de las provisiones técnicas del sector
asegurador en Chile a lo largo del periodo
2012-2022. Como se desprende de dicha
informacion, en 2022, las provisiones técnicas
se situaron en 56.314.873 millones de pesos
(66.165 millones de ddlares); el 88,4% del total
correspondio a las provisiones vinculadas a los
seguros de Vida, el 5,2% a la provision para
primas no consumidas y riesgos en curso de
los seguros de No Vida, el 5,3% a la provision
para prestaciones, el 0,03% a la provision de
riesgos catastroficos y el 1,1% restante a otras
provisiones técnicas. A lo largo del periodo
analizado, se observa una estructura bastante
estable, con un peso importante de las
provisiones técnicas ligadas a los seguros de
Vida vy, especialmente, a las rentas vitalicias
asociadas al sistema previsional en ese pais.

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.2.7-i
Chile: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién para el
Mercado Financiero)
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Grafica 3.2.7-j
Chile: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Grafica 3.2.7-k
Chile: estructura

de las provisiones técnicas, 2022
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Grafica 3.2.7-L
Chile: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacion de Aseguradores de Chile)
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Desempeno técnico

El resultado técnico del sector asegurador en
Chile, en 2022, experimentd una mejora en el
ratio combinado del negocio total de -8,9 pp,
aunque se mantuvo en terreno negativo, con un
ratio combinado total del 115,9%. Esta mejora
relativa fue consecuencia de importantes
decrementos de -6,5 pp en el ratio de gastos y
de -2,4 pp en el ratio de siniestralidad (véase la
Gréafica 3.2.7-1). Por otra parte, en lo que se
refiere al segmento de los seguros de No Vida,
el ratio combinado se deteriord en -4,5 pp, con

un incremento de 6,7 pp en el ratio de
siniestralidad, elevando asi el ratio combinado
de las companias que operan en este
segmento, el cual vuelve a superar el 100%
después de dos anos de haber estado por
debajo, situdndose en el 102,2% (véase la
Grafica 3.2.7-m).

Resultados y rentabilidad

A pesar del deterioro antes senalado en el
resultado técnico de la industria aseguradora
en Chile, el resultado neto del sector fue un

Grafica 3.2.7-m
Chile: evolucion del desempeiio técnico del mercado No Vida
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacién de Aseguradores de Chile)
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Grafica 3.2.7-n
Chile: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisién para el Mercado Financiero)

10,5% superior al del ano 2021, hasta alcanzar
los 1.241 millardos de pesos (1.420 millones de
délares), gracias al mejor resultado de las
inversiones del periodo, el cual se vio
favorecido por un mejor desempeno de los
mercados de renta variable. Como se ilustra en
la Grafica 3.2.7-n, ha habido un resultado neto
positivo del sector asegurador a lo largo de
practicamente todo el periodo analizado, el
cual ha sido fruto de unos resultados
financieros que han compensado los resultados
técnicos negativos. De esta forma, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en el
19,8% en 2022, ratio similar al del ano anterior
(19,7%). Asimismo, el retorno sobre activos
(ROA) volvid a situarse en el 2,0% en 2022.

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales del
sector asegurador de Chile a lo largo de la
pasada década se presentan en la Grafica
3.2.7-0. En este sentido, el indice de
penetracion (primas/PIB) de Chile sigue siendo
el segundo mas alto de América Latina y esta
por encima del promedio de la region,
alcanzando el 4,3% en 2022, superior al 3,6%
del ano anterior. Como se confirma en la
referida grafica, el indice de penetracion en el
mercado chileno presenté una tendencia
creciente desde 2012 hasta 2016, que revirtié a
partir de 2017 en virtud de la pérdida de
dinamismo en el desempeno del segmento de

Fundacion MAPFRE

los seguros de Vida, y mas concretamente de
las rentas vitalicias, regresando a la senda de
crecimiento en 2022.

El indice de densidad (primas per capita), por
su parte, mantuvo la senda creciente iniciada
en 2021, situdndose en 2022 en 581.583 pesos
(665 délares), un 30,3% por encima del valor
registrado el ano previo. La densidad del
mercado asegurador chileno [medida en
moneda local) muestra una tendencia creciente
a lo largo del periodo 2012-2018, registrando
retrocesos en 2017, 2019 y 2020, para volver a
crecer en 2021 y 2022. Debe destacarse que el
alto nivel de densidad del mercado chileno ha
venido estando determinado en buena medida
por la participacion del sector asegurador
privado en el sistema previsional a través del
ofrecimiento de rentas vitalicias, el cual ha
recuperado su dinamismo en los Ultimos dos
anos. Finalmente, la profundizacion (primas de
los seguros de Vida respecto a las primas
totales) registré un alza de 3,0 pp en 2022,
situandose en el 51,3%, por encima del
promedio de los mercados latinoamericanos de
seguros.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La actualizacion de la estimacion de la brecha
de aseguramiento para el mercado de seguros
de Chile para el periodo 2012-2022 se muestra
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Grafica 3.2.7-0
Chile: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Comisidn para el Mercado Financiero y la Asociacién de Aseguradores de Chile)

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

I BPS No-Vida I BPS Vida

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.2.7-p
Chile: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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en la Grafica 3.2.7-p. En este sentido, la brecha
de aseguramiento, en 2022, se situd en 8.679
millardos de pesos (9.931 millones de délares),
monto que representa 0,8 veces el mercado
asegurador real en Chile al cierre de ese ano.
Como se observa en la referida grafica, la
estructura y evolucion de la BPS en el periodo
analizado muestra una contribucion de los
seguros de Vida y de No Vida mas equilibrada
que en otros mercados de la regién, con un
descenso de la brecha en ambos ramos en el
ultimo ano. Asi, al cierre de 2022, el 55,2% de
la BPS correspondid a los seguros de Vida
(4.786 millardos de pesos), en tanto que el

restante 44,8% correspondio a la brecha en el
segmento de los seguros de No Vida (3.892
millardos de pesos). De esta forma, el mercado
potencial de seguros en Chile al cierre de 2022
(medido como la suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 20.080 millardos de pesos
(22.977 millones de délares), lo que representa
1,8 veces el mercado asegurador total en Chile
en ese ano (véase la Grafica 3.2.7-q).

La Grafica 3.2.7-r, por su parte, ilustra la
estimacion de la brecha de aseguramiento
como multiplo del mercado existente de
seguros. La BPS, medida en términos relativos,
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Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 3.2.7-q
Chile: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)

Mercado
24.000 potencial
18.000
8679

real

Variacién

2022-2012 108,4 % 67,0%
Mercado
real 2022-2021 31.0% 16,7 %

Fundacion MAPFRE




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.2.7-r
Chile: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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venia presentando una tendencia creciente
entre los anos 2018-2021, la cual ha revertido
en 2022. Asi, en el conjunto del periodo
2012-2022, la brecha de aseguramiento total,
como multiplo del mercado real, pasé de 0,9 a
0,8 veces, para delinear una tendencia
acumulada estable. Por su parte, el multiplo
del mercado de Vida presenté descensos en el
periodo 2012-2016, desde 0,9 a 0,4 veces,

Grafica 3.2.7-s
Chile: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real

m— 2012
w— 2022

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

aumentando en los anos siguientes hasta
representar 1,4 veces el mercado real en 2021,
para volver a descender en 2022 hasta 0,8
veces. En el caso del segmento de los seguros
de No Vida, la tendencia del indicador es
decreciente hasta 2019, pasando de 1 veces en
2012 a2 0,8 en 2019, con un ligero incremento en
los dos anos siguientes, y un descenso en 2022,
hasta representar 0,7 veces el mercado actual.

De forma esquematica, la Grafica 3.2.7-s
ilustra la evolucidn de la BPS como multiplo del
mercado real de los segmentos de negocio de
Vida, de No Vida y el total del mercado
asegurador chileno, comparando la situacidn
de 2022 frente a la de 2012. Este analisis
confirma que en el segmento de Vida hay casi
el mismo nivel en 2022 que en 2012, mientras
que el mercado de No Vida ha reducido en
mayor medida la BPS en términos relativos.

Finalmente, para complementar el analisis, en
la Gréfica 3.2.7-t se resume la evaluacion
realizada respecto a la capacidad mostrada por
el mercado asegurador de Chile para cerrar la
brecha de aseguramiento determinada en 2022,
empleando para ello un analisis comparativo
entre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez afos respecto a las
tasas de crecimiento que serian necesarias
para cerrar la BPS determinada en 2022 a lo
largo de la proxima década. El resultado del
ejercicio confirma que, a lo largo del periodo
2012-2022, el mercado de seguros de ese pais
crecié6 a una tasa de crecimiento anual
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Grafica 3.2.7-t
Chile: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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promedio del 7,6%, mientras que los
segmentos de Vida y de No Vida lo hicieron a
una tasa del 6,0% y 9,7%, respectivamente.
Dado el desarrollo relativo del mercado
asegurador chileno, el andlisis efectuado indica
que, de mantenerse la misma dindmica de
crecimiento en los préoximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado asegurador seria
suficiente para cerrar la brecha de aseguramiento
del segmento de los seguros de No Vida; sin
embargo, para el caso del segmento de los
seguros de Vida, la dindmica de la ultima

década seria insuficiente para cerrar la brecha
a lo largo de los préximos diez anos. Dicha
insuficiencia, sin embargo, se ha reducido
respecto al ejercicio realizado el afo anterior,
al pasar de -5,8 pp a solo -0,2 pp.

indice de Evolucion del Mercado (IEM)

La actualizacién de la estimacién del indice de
Evolucion del Mercado (IEM] para el sector
asegurador de Chile se muestra en la Gréfica
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) Gréfica 3.2.7-u
Chile: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Grafica 3.2.7-v
Chile: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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Fuente: MAPFRE Economics

* {ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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3.2.7-u. EL IEM, que se emplea como indicador
de la tendencia general observada en la
evolucion y madurez de los mercados de
seguros, muestra una trayectoria claramente
positiva hasta 2016, ano a partir del cual
comienza a caer y lo hace de forma abrupta en
2020, a lo que contribuyd el fuerte retroceso
vivido por los seguros de Vida en ese ano, a
consecuencia de la situaciéon econdmica
provocada por la pandemia, el entorno de bajos
tipos de interés y la situacion particular en el
segmento de las rentas vitalicias. No obstante,
como ya se ha referido anteriormente, esta
tendencia ha revertido en 2022, gracias al
crecimiento de ambos segmentos de mercado,
y especialmente el de Vida.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacion del mercado asegurador de Chile
en comparacion con la media del mercado de
Ameérica Latina, desde la perspectiva de los
cuatro coeficientes estructurales antes
analizados, se ilustra en la Grafica 3.2.7-v. Este
analisis confirma que el mercado chileno sigue
estando por encima del promedio de América
Latina para todos ellos, salvo por el caso del
I[EM, cuyo deterioro en los tres ultimos anos lo

ha colocado por debajo del promedio de los
mercados aseguradores de la region. El andlisis
de dispersion que busca identificar las tendencias
en la evolucion del desarrollo del sector
asegurador a lo largo del periodo 2012-2022, por
su parte, confirma que el sector asegurador
chileno ha mejorado en la dimensidn cuantitativa
(niveles de penetracion), aunque con pérdidas
acumuladas en la dimension cualitativa (niveles
de profundizacion); tendencia especialmente
clara a partir de 2017, con la reduccion del
dinamismo del segmento de los seguros de Vida.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En el mercado asegurador chileno operaron 34
companias de seguros Generales y 33
companias de seguros de Vida en 2022. En este
sentido, la Grafica 3.2.7-w presenta los
indicadores de concentracion del sector a lo
largo de la década analizada. El indice
Herfindahl indica que se trata de una industria
poco concentrada, ubicdndose por debajo del
umbral tedrico que indica la concentracion
moderada, con una tendencia ligeramente
creciente a lo largo de la ultima década. Por su
parte, el CR5 (la participacion de mercado de
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Grafica 3.2.7-w
Chile: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Asociacion de Aseguradores de Chile)
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las 5 mayores entidades aseguradoras)
confirma la tendencia ligeramente creciente a
lo largo de dicho periodo, pero en niveles
relativamente bajos.

Con relaciéon al ranking total de grupos
aseguradores en 2022, MetLife adelanta a
Consorcio y pasa a ocupar el primer lugar en el
ranking con una cuota del 10,8%. Destaca el

ascenso de Penta Vida que gana mas de 5 pp en
su cuota de mercado y sube desde el
decimosexto al tercer puesto, gracias al
crecimiento de las ventas de los seguros
previsionales. BCl se mantiene en cuarta
posicion y los demdas grupos bajan en la
clasificacion a excepcion de Chubb que gana
dos puestos (véase la Grafica 3.2.7-x].

Grafica 3.2.7-x
Chile: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking del segmento
de los seguros No Vida, en 2022, este sigue
estando liderado por BCI, con una cuota de
mercado del 12,0%, seguido de Sura, que
acumula el 10,5% de las primas. HDI vuelve a
ganar posiciones y se coloca el tercero, tras
aumentar 1,4 pp su cuota de mercado
desplazando a Zurich al cuarto lugar. A
continuacion, estan Chubb y MAPFRE. Por
ultimo, Consorcio pasa a ocupar la décima
posicion que ocupaba BNP, que sale de la
clasificacion. En el ranking de Vida, por su
parte, MetLife escala un puesto y se coloca
como lider de la clasificacion, con una cuota del
16,8%. Destaca el significativo incremento de
primas de Penta Vida, un 304%, que la
posiciona como la segunda aseguradora de
Vida, con una cuota de mercado del 15,5%,
partiendo desde la séptima posicion que
ocupaba en 2021. En el resto de la clasificacion
se producen también varios cambios: Consorcio
baja dos posiciones, Camara, Security Prevision
y Ohio descienden un puesto cada uno, y Zurich
pasa a ocupar el octavo lugar, cuatro menos
que el ano anterior; en el lado opuesto, 4 Life
Seguros y BICE ascienden una posicién, en
tanto que BNP Paribas Cardif lo hace tres
lugares (véase la Gréafica 3.2.7-y).

Aspectos regulatorios relevantes

La Comisién para el Mercado Financiero (CMF),
organismo de regulacion y supervision del
mercado asegurador en Chile, se encuentra en
un proceso de convergencia progresiva hacia
las mejores practicas internacionales en
materia regulatoria en el ambito de la industria
de seguros. En este sentido, en los ultimos
anos se han emitido una serie de normativas en
este sentido.

Cabe senalar que la estructura de regulaciony
supervision de la CMF, para el mercado
financiero, esta sustentada por dos pilares: (i)
el prudencial (cautela la solvencia y adecuada
gestion del riesgo de las instituciones
financieras fiscalizadas), y (ii) el de conducta de
mercado (que vela por la transparencia e
integridad del mercado de valores y la
proteccion del cliente financiero). Esta
estructura tiene por objetivo fortalecer las
labores de supervision y regulacion de la
Comisidn y, por tanto, sus capacidades para
cautelar la solvencia de los intermediarios
financieros, la conducta en el mercado y la
proteccion del cliente financiero, a la vez que
promueve el desarrollo del mercado financiero.
Adicionalmente, busca fortalecer la capacidad

Grafica 3.2.7-y
Chile: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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de analisis y entrega de informacion al publico
por parte de la Comisidn.

En el dmbito de la Industria de seguros, a
pesar de que el Proyecto de Ley que establece
un modelo de Supervision Basada en Riesgos
(SBR] para la industria aseguradora no ha
registrado aun avance en el Congreso, la CMF
ha seguido trabajando en el desarrollo e
implementacion del Pilar 1 (regulatorio) y Pilar
2 (supervision) del nuevo modelo de SBR. Es
asi como se han realizado continuos avances
tanto en el desarrollo de una metodologia de
Capital Basado en Riesgos (CBRJ), como en la
aplicacion de la Matriz de Riesgos que se ha
traducido en el cumplimiento de uno de los
objetivos del nuevo modelo de supervisidn que
es incentivar a las aseguradoras a desarrollary
fortalecer procesos de gestion de riesgos.

Es importante destacar los 6 documentos
metodoldgicos de Capital Basado en Riesgos
(CBR) que la CMF ha publicado (la sexta
version se publicé para comentarios en octubre
2021), habiéndose ya realizado 8 estudios de
impacto en la industria (QIS). Lo anterior,
conjuntamente con la aplicacion de las
auditorias de Matriz de Riesgo que, a la fecha,
se han realizado a la totalidad de las
aseguradoras, es lo que ha permitido que la
CMF haya adquirido mayor experiencia en la
implementacion del modelo ajustando sus
metodologias y el alcance del trabajo.

El ano 2022, estuvo marcado por los efectos
econdémicos globales post-pandemia y de la
guerra en Ucrania. El crecimiento global
mantuvo una fuerte contraccion y los niveles de
inflacion se ubican en rangos altos. En virtud
de lo anterior, la CMF se encuentra en
constante analisis y revision de su Plan de
Regulacion de Seguros, realizando los ajustes
respectivos en caso de ser necesario. Por otra
parte, en enero de 2023, se publico la nueva
Ley Fintech, que promueve la competencia e
inclusion financiera a través de la innovacion y
tecnologia en la prestacion de servicios
financieros. Los principales aspectos que
contempla esta ley son los siguientes: (i) se
establece un marco regulatorio para servicios
basados en tecnologia que no contaban con
marco juridico propio; (i) los servicios
contemplados en la Ley son Plataformas de
financiamiento colectivo (Crownfunding),
Sistemas alternativos de transaccion, Asesoria

Fundacion MAPFRE

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

crediticia y de inversion, Custodia de
instrumentos financieros y enrutamiento de
érdenes e intermediacion de instrumentos
financieros; [(iii) creacién de un Sistema de
Finanzas Abiertas (Open banking), con el
objetivo de promover la competencia,
innovacion e inclusion en el sistema financiero;
(iv] se reconoce el uso de criptoactivos como
medios de pagos, extendiendo las facultades
del Banco Central de Chile para considerar
como medios de pago a los criptoactivos; (v) se
modifican distintas leyes que rigen a
instituciones financieras tradicionales a fin de
lograr simetria regulatoria en la prestacion de
servicios financieros similares, y se disminuyen
ciertas barreras de entrada a empresas
FinTech, y (vi] en el &mbito de seguros, permite
la creacion de seguros paramétricos, esto es,
que frente a la ocurrencia del riesgo o evento
danoso, contemplado en el contrato, la
indemnizacion sea pagada sin que el
asegurado deba justificar la existencia o monto
de los danos, y aun en caso de que éstos no se
produzcan.

Por su parte, existen tres proyectos de ley que
cuentan con el apoyo del Ministerio de
Hacienda. El primero se refiere al tema de la
deuda consolidada. Su objetivo es crear un
registro consolidado de deuda, con el propdsito
de facilitar el acceso y disminuir el costo del
crédito, brindando mas seguridad a los
ahorrantes y contribuyendo a reducir los
riesgos de sobreendeudamiento de los
hogares. El proyecto fue aprobado por la
Camara de Diputados y actualmente se
encuentra en discusion en el Senado. En
segundo es en materia de resiliencia del
sistema financiero y sus infraestructuras. Este
Proyecto de ley fortalece la resiliencia del
sistema financiero y sus infraestructuras,
incluyendo el fortalecimiento del mercado de
riesgos local. El proyecto fue aprobado por la
Camara de Diputados y actualmente se
encuentra en discusion en el Senado. VY, el
tercero, tiene que ver con la Supervision
Basada en Riesgo. Se trata de un Proyecto de
ley que modifica el DFL N°251 (Ley de
Seguros), incorporando un requerimiento de
capital basado en riesgos dentro de un modelo
de supervision basada en riesgos para la
industria aseguradora. Con respecto a este
ultimo proyecto de ley, ademas de la relevancia
que ha tomado para el Ministerio de Hacienda,
desde la CMF se ha relevado en forma
permanente, en todas las instancias pertinentes,
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la importancia de contar con una Ley de
Seguros que se ajuste a los estandares
internacionales.

Por ultimo, cabe mencionar que se encuentra
en desarrollo una reforma al actual sistema de
pensiones, cuyos principios fundamentales se
enfocaran en entregar una cobertura universal,
suficiencia, solvencia financiera, exclusividad y
solidaridad, participacion, transparencia,
predictibilidad y entendimiento para el afiliado.
Todos estos elementos podrian tener un
impacto en como se desarrolla actualmente el
negocio de rentas vitalicias, vendidas por las
companias de seguros de vida.

Por otro lado, a continuacidén, se presenta un
listado con las principales normativas emitidas
en el ano de 2022:

e Norma de Caracter General N°481, emitida
el 25-07-2022. Dirigida a todas las entidades
aseguradoras y reaseguradoras. Modifica la
Norma de Caracter General N° 323, que
imparte instrucciones sobre determinacion
del patrimonio de riesgo, patrimonio neto y
obligacion de invertir. La normativa tiene por
objetivo aumentar temporalmente el limite
de leverage financiero desde 1 a 1,3 veces,
permitiendo a las compafias administrar la
mayor volatilidad cambiaria experimentada
por los mercados financieros, evitando que
liquidar activos para cumplir con dicho
indicador.

e Norma de Caracter General N°479, emitida
el 06/06/2022:.Dirigida a Compadias de
Seguros de Vida y Generales. Modifica la
Norma de Caracter General N° 470, que
regula el sistema de consultas de seguros
del articulo 12 del D.F.L. N° 251, de 1931.
Deroga Norma de Caracter General N°342.
La normativa tiene por objetivo prorrogar la
entrada en vigencia de la NCG N° 470.

e Norma de Caracter General N°478, emitida
el 30/05/2022. Dirigida a Compafias de
Seguros de Vida y Generales. Modifica la
Norma de Caracter General N° 470, que
regula el sistema de consultas de seguros
del articulo 12 del D.F.L. N° 251, de 1931.
Deroga Norma de Caracter General N°342.
La normativa tiene por objetivo ajustar el
primer parrafo de la norma, eliminando la
referencia a los corredores de seguros,

puesto que el articulo 12 del DFL N° 251 esta
dirigido exclusivamente a las compafias de
seguros. A su vez se elimina el segundo
parrafo del Titulo Il. Dicho parrafo establece
el consentimiento para compartir informacion
de contratos de seguros en la NCG N° 470, y en
su Anexo Técnico, el cual dispone que el
asegurado o contratante debe indicar
expresamente si autorizaba que las companias
seleccionadas le efectien ofertas sobre
riesgos distintos a los contemplados en el
contrato cuya informacion se comparte.

Con relacion a las normas emitidas en lo que
va de 2023, pueden destacarse las siguientes:

e Norma de Caracter General N°497, emitida el
02-06-2023. Dirigida a todas las entidades
aseguradoras y reaseguradoras. Modifica
Norma de Caracter General N° 152, que
imparte normas sobre activos representativos
de reservas técnicas y patrimonio de riesgo.
La modificacion normativa tiene por objetivo
facultar a las bolsas de productos para
custodiar mutuos hipotecarios endosables y
se elimina requisito a clasificadoras de riesgo
locales para calificar titulos extranjeros
inscritos en el registro de la CMF.

e Norma de Caracter General N°496, emitida
el 01-03-2023. Dirigida a todas las entidades
aseguradoras y reaseguradoras de Vida.
Modifica la Norma de Caracter General
N°318, que imparte instrucciones sobre apli-
cacion de normas IFRS en la constitucion de
reservas técnicas de los seguros de renta
vitalicia y de invalidez y sobrevivencia, del
D.L. N°3.500 de 1980. La normativa tiene por
objetivo modificar la NCG N°318, incorpo-
rando las referencias necesarias a las
nuevas tablas previsionales TM-2020, emiti-
das el 24-02-2023.

e Circular N°2332, emitida 01-03-2023. Dirigi-
da a todas las entidades aseguradoras vy
reaseguradoras de Vida. Imparte las instruc-
ciones necesarias para la implementacion de
las tablas de mortalidad TM-2020, de acuer-
do a los distintos bloques de pélizas exis-
tentes, de forma tal que el mercado asegu-
rador constituya reservas técnicas acorde a
éstas.

e Norma de Caracter General N°495, emitida
el 24-02-2023. Fija Tablas de Mortalidad CB-
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H-2020 (HOMBRES), MI-H-2020 (HOMBRES),
RV-M-2020 (MUJERES], B-M-2020
(MUJERES), Y MI-M-2020 (MUJERES]. El
objetivo de la normativa es actualizar las
tablas de mortalidad previsionales utilizadas
para el calculo del retiro programado (RP),
de los aportes adicionales para pensiones de
invalidez y sobrevivencia (SIS) y de las
reservas técnicas que deben constituir las
companias de seguros que ofrecen rentas
vitalicias (RV) y que participen del SIS, en
funcion de los cambios registrados en la
poblacion de pensionados desde su ultima
actualizacion.

e Norma de Caracter General N°491, emitida
el 13-01-2023. Modifica la Norma de
Caracter General N° 471, que regula la
inscripcion en el registro de agentes de
ventas de seguros y en el registro de agentes
de ventas de Rentas Vitalicias.

Por otra parte, la Ley N°21.521 (Ley Fintech],
de enero de 2023, derogo el articulo 57 bis, que
regulaba la inscripcidn de los agentes de venta
de rentas vitalicias en el registro especial que
llevaba la CMF. La normativa emitida establecid
que todos los agentes de ventas deben ser
inscritos en el Registro de Agentes de Ventas
de Seguros, independientemente del tipo de
seguro que comercialicen. En tal sentido, la
normativa dispone que las compafias de
seguros deben remitir a la CMF una Unica
némina de agentes de ventas para su
inscripcion en el referido registro.

Por dltimo, durante 2023 han sido puestas a
consulta del mercado los siguientes proyectos
de normas:

e Nuevas tablas de mortalidad no previsionales,
mediante modificacion de Norma de Carac-
ter General N° 306. El objetivo principal de la
propuesta normativa es reemplazar las
tablas M-95, vigentes desde hace 22 anos,
establecidas para el calculo de reservas
matematicas, de seguros no previsionales,
en la NCG N°306, por las tablas propuestas
por la Asociacion de Aseguradores de Chile
(AACH) y recalibradas por la Comisidn. Lo
anterior, con el objetivo de reflejar mas fiel-
mente la experiencia de la poblacidn en tér-
minos de mortalidad, potenciando de esta
forma la competitividad y el desarrollo del
mercado.
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¢ Modificacion Norma de Caracter General N°
325, que imparte instrucciones sobre
sistema de gestion de riesgo de las
aseguradoras y evaluacion de solvencia de
las companias por parte de la Comision. Se
incorpora como parte del riesgo legal el
riesgo de Lavado de Activos, financiamiento
del terrorismo y proliferacion de armas de
destrucciéon masiva, como parte del
compromiso de la CMF con la Unidad de
Analisis Financiero. Por otra parte, se ajusta
la normativa a la Nueva Politica de
Supervision Prudencial de la Comision,
eliminando el riesgo de grupo como un riesgo
individual a evaluar y la evaluacién cualitativa
del patrimonio dentro de la evaluacion de la
calidad de la gestion de los riesgos (riesgo
neto agregado], incorporandose en la
evaluacion de la fortaleza patrimonial.

e Modificacion Circular N° 1835, que imparte
instrucciones relativas a la forma y contenido
de informacidén sobre inversiones y del
sistema de evaluacion del riesgo de mercado
de la cartera de inversiones. Ajustes a
diversas secciones de la circular para
perfeccionar el envio de informacion de las
inversiones de las companias de seguros.

3.2.8 Paraguay
Entorno macroeconomico

La economia de Paraguay se desacelerd en
2022, presentando un crecimiento del PIB del
0,2% (frente al crecimiento de 4,0% en el ano
anterior]), a consecuencia de la caida de la
agricultura afectada por las sequias iniciadas a
finales de 2021, asi como por los efectos
negativos del conflicto en Ucrania (véase la
Grafica 3.2.8-a). Pese a que las condiciones
climaticas mejoraron en el segundo trimestre
de 2022, y ello reactivd al sector agropecuario y
la exportacion de energia eléctrica, no se pudo
evitar el estancamiento del PIB respecto al ano
anterior. La tasa de desempleo abierto a nivel
nacional en 2022 se situd en un 6,7% de la
poblacion econdmicamente activa (7,5% en
2021).

Respecto al balance fiscal, el esfuerzo por la
consolidacion fiscal se ha traducido en una
reduccion del déficit fiscal de un 3,6% del PIB
en 2021 a un 3,0% en 2022. A lo largo de 2022,
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Grafica 3.2.8-a
Paraguay: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de guaranies; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del FMI)
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este déficit se financio principalmente mediante
la colocacion de deuda en el mercado
internacional. Asi, la deuda publica del gobierno
central alcanzé el 32,3% del PIB (30,1% en
2021), 97,5% de la cual corresponde a deuda
externa; en este sentido, la volatilidad cambiaria
presenta un reto para la sostenibilidad de la
deuda.

Por otro lado, el Banco Central del Paraguay
mantuvo su politica monetaria contractiva
debido a la alta inflacion, aumentando su tasa
de politica monetaria hasta septiembre de
2022, dejandola en 8,50%. Desde entonces,
debido a la contencidn de la inflacidn, el banco
central decidi6 mantener constante su tasa. La
inflacion interanual de diciembre 2022 se situd
en el 81% (9,8% en promedio anuall, y la
desaceleracion se puede ver entre los meses
de abril y noviembre cuando en el primero la
inflacion interanual fue de 11,8% y para el
segundo de 8,3%. Asimismo, el tipo de cambio
real ha desacelerado su tasa de depreciacion
anual de mas del 10% en mayo al 5,1% a finales
de 2022. En 2023, la inflacidon ha continuado
desacelerdndose hasta el 2,9% interanual en el
mes de agosto, lo que ha llevado al banco
central a implementar una rebaja de 25 pbs en
su reunion de agosto, dejando la tasa en el
8,25%.

Por lo que se refiere a las previsiones para
2023, MAPFRE Economics ha estimado un

crecimiento del PIB paraguayo en el entorno
del 4,2%, en linea con las estimaciones de la
CEPAL, sobre la base de una recuperacion del
sector agricola, aunque tiene un sesgo a la baja
ante la posibilidad de una nueva sequia, efectos
rezagados del ajuste monetario en 2022 y la
reduccion prevista en el déficit publico. Las
previsiones de crecimiento para 2024, por su
parte, se situarian en el 4,0% por parte de
ambos organismos.

Mercado asegurador
Crecimiento

Las primas del mercado asegurador paraguayo
en 2022 (anualizadas a diciembre de ese afo)
alcanzaron los 3.286.154 millones de guaranies
(470 millones de délares], con un incremento
nominal del 12,3% y real del 2,3% (véanse la
Gréfica 3.2.8-b y la Tabla 3.2.8). Las primas de
los seguros de Vida, que representan el 17,6%
del total del mercado, experimentaron un
fuerte crecimiento nominal del 23,0% (12,1%
real), alcanzando los 579.272 millones de
guaranies (83 millones de délares), mientras
que las de los seguros de No Vida, que
representan el 82,4% restante, crecieron un
10,2% nominal (0,4% real), hasta situarse en
2.706.882 millones de guaranies (388 millones de
ddlares). Casi todas las modalidades de
aseguramiento crecieron en términos nominales,
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Grafica 3.2.8-b
Paraguay: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de guaranies; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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a excepcion de Robo (-3,0%) y Otros ramos
(-0,3%). Por el contrario, los ramos que
obtuvieron mayores incrementos fueron
Responsabilidad civil (19,7%) y Riesgos varios
(19,6%), experimentando un notable crecimiento
con respecto al ano anterior, del que partian con
un incremento nominal negativo (-2,7% y -5,3%,
respectivamente).

La participacion de la industria aseguradora de
Paraguay en el mercado asegurador
latinoamericano es reducida, 0,3% de las
primas, cuota que se ha mantenido estable
desde 2015, afio en que aumento ligeramente
desde el 0,2% que representaba en los anos
previos (véase la Grafica 3.2.8-c). El segmento
de Vida ha conservado una cuota estable en el
entorno del 0,1% en el periodo 2012-2022,

Tabla 3.2.8
Paraguay: volumen de primas' por ramo, 2022

Millones

de guaranies

Millones
de USD Nominal (%) Real (%)

Total 3.286.153,9 470,4 12,3 2,3
Vida 579.271,9 82,9 23,0 12,1
No Vida 2.706.882,0 387,5 10,2 0,4
Automoviles 1.393.871,5 199.5 10,8 0,9
Otros ramos 214.697,2 30,7 -0,3 -9,2
Incendios 238.312,7 34,1 7,8 -1,8
Riesgos varios 289.346,0 41,4 19,6 8,9
Transportes 160.851,0 23,0 8,2 -1,4
Robo 61.243,3 8,8 -3,0 -11,6
Caucion 126.239,1 18,1 7,5 -2,1
Responsabilidad civil 111.151,6 15,9 19,7 9.1
Accidentes personales 111.169,6 15,9 14,0 3,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

1/ Primas directas netas de anulaciones mas recargos administrativos
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Grafica 3.2.8-c
Paraguay: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros, Banco Central del Paraguay, y organismos supervisores
de la region)

mientras que los ramos No Vida han mostrado
una tendencia ascendente en el periodo
2012-2019, hasta alcanzar su punto mas alto en
este Uultimo ano, con una cuota del 0,5%,
retrocediendo -0,1 pp en 2020 para volver a
recuperarse en 2021 y finalizar 2022 con una

caida de -0,1 pp, hasta alcanzar una cuota del
0,4%.

Ahora bien, en el crecimiento nominal del
12,3% registrado por el sector asegurador de
Paraguay en 2022, se observa una mayor
contribucion del segmento de los seguros de
No Vida, los cuales aportaron 8,6 pp, en tanto
que el segmento de los seguros de Vida
contribuyeron con 3,7 pp (véase la Gréfica
3.2.8-d).

Balance y fondos propios

La Grafica 3.2.8-e presenta la evolucion del
balance agregado del sector asegurador
paraguayo a lo largo de la pasada década. De
acuerdo con estos datos, los activos totales del
sector en 2022 se situaron en los 5.156.244
millones de guaranies (703 millones de
délares), mientras el patrimonio neto se ubicd
en 2.095.043 millones de guaranies (285
millones de ddlares), un 14,3% por encima del
nivel del 2021. Por lo que se refiere a los
niveles de capitalizacion agregados del sector
asegurador paraguayo, cabe comentar que
presenta altos niveles a lo largo de toda la
serie. En el afo 2012, se registrd un valor de
34,2% del patrimonio neto sobre activos
totales, cifra que crece gradualmente hasta
alcanzar el 40,6% en 2022.

Grafica 3.2.8-d
Paraguay: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Crecimiento  Contribucion al crecimiento (pp)

2012 18,3 3,7 14,7
2013 14,0 1.1 12,8
2014 13,9 2,7 11,3
2015 10,4 2,3 8,1
2016 55 1.1 4b
2017 7.8 1.4 6,4
2018 8,1 1,0 7.1
2019 51 0,2 4,9
2020 5,0 2,7 2,3
2021 4,9 1.4 3,5
2022 12,3 3,7 8,6
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Grafica 3.2.8-e
Paraguay: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

Inversiones y provisiones técnicas

En las Graficas 3.2.8-f y 3.2.8-g se muestra la
evolucion de las inversiones y provisiones
técnicas del sector asegurador paraguayo
durante 2012-2022. Como se desprende de
esos datos, las inversiones, alcanzaron en 2022

los 2.315.274 millones de guaranies (315
millones de délares), un 18,9% superior al dato
registrado en 2021. Por su parte, las
provisiones técnicas, en 2022, alcanzaron
2.128.570 millones de guaranies (290 millones
de délares), lo que supuso un aumento del

Grafica 3.2.8-f
Paraguay: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de guaranies)
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13,2% con relacién al ano previo. Cabe senalar
Grafica 3.2.8-g
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Grafica 3.2.8-h
Paraguay: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

que, tanto en el caso de las inversiones como
en de las provisiones técnicas, con la
informacion disponible no ha sido posible llevar
a cabo un analisis adicional desagregado de su
composicion.

Desempeho técnico

Como se ilustra en la Grafica 3.2.8-h, el
resultado técnico del sector asegurador
paraguayo (con datos anualizados a diciembre
de 2022] mostré un ligero deterioro con

respecto al ejercicio anterior, pero continla
siendo positivo. El ratio combinado total
registrado en 2022 fue del 97,9% [frente al
96,1% de 2021), lo que implicé un deterioro de
1,8 pp, como resultado de un aumento en el
ratio de gastos (3,3 ppl, compensado
parcialmente por una mejora en el ratio de
siniestralidad (-1,4 pp). De esta forma, en 2022
se mantuvo la tendencia ascendente del ratio
combinado iniciada en 2021, tras los descensos
de 2018 a 2020.

Grafica 3.2.8-i
Paraguay: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)
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Grafica 3.2.8-j
Paraguay: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, guaranies y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Resultados y rentabilidad

El resultado neto del negocio asegurador
paraguayo, a diciembre de 2022, fue de 207.720
millones de guaranies (29,7 millones de
dolares), lo que supone una caida del 5,9%
respecto al ano previo, fruto de unos mayores
resultados financieros, pero acompanados de
un deterioro del resultado técnico. Asi, por lo
que se refiere a la rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) se ubicé en
10,6% en 2022, disminuyendo 1,6 pp con
relacion a 2021. Una situacion analoga se
presenta con el retorno sobre activos (ROA), el
cual alcanzd 4,3% en 2022, representando un
decremento de -0,6 pp respecto al valor del ano
anterior (véase la Grafica 3.2.8-i).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

Las principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador paraguayo a
lo largo de 2012-2022 se ilustran en la Grafica
3.2.8-j. En primer término, el indice de
penetracion (primas/PIB) en 2022 se situd en
1,1%, manteniendo practicamente el mismo
dato observado desde 2015, si se exceptua la
subida de 0,1 pp en 2020. Cabe senalar que el
indice de penetracion en el mercado paraguayo
mantuvo una tendencia creciente a lo largo de
2012-2015, para estabilizarse a partir de ese
ano, situdndose a lo largo de toda la década por
debajo de los valores absolutos promedio de
los mercados aseguradores de la region.

La densidad del seguro (primas per capital, por
otra parte, se situd en 484.630 guaranies (69
délares), un 11,0% por encima del nivel alcan-
zado en 2021. La densidad, medida en moneda
local, muestra una tendencia creciente a lo
largo del periodo analizado, con un aumento
acumulado del 100,1% a lo largo de 2012-2022.
Finalmente, la profundizacion del seguro en el
mercado paraguayo (primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales), se situd en
17,6%, 5,3 pp por encima del nivel alcanzado en
2012 y 1,5 pp mas que en 2021. Cabe senalar
que, sin embargo, la profundizacién del merca-
do paraguayo de seguros se ubica muy por de-
bajo del promedio de los mercados asegu-
radores latinoamericanos, lo que habla del adn
incipiente nivel de desarrollo del segmento de
los seguros de Vida en dicho mercado.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.8-k se presenta la estimacion
de la BPS para el mercado de seguros de
Paraguay entre 2012 y 2022. Como se observa,
la brecha de aseguramiento en 2022 se situé en
18.758 millardos de guaranies (2.685 millones
de ddélares), representando 5,7 veces el
mercado asegurador paraguayo al cierre de
ese ano, con un aumento tanto en los seguros
de No Vida como en los de Vida. La estructuray
evolucion de la brecha de aseguramiento a lo
largo del periodo analizado, como en el caso de
la mayor parte de los mercados aseguradores
de la region, muestra el predominio en la

Grafica 3.2.8-k
Paraguay: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de guaranies)
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Grafica 3.2.8-1
Paraguay: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de guaranies)
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contribucion de los seguros de Vida. Asi, al
cierre de 2022, el 59,1% de la BPS correspondio
a los seguros de Vida (11.095 millardos de
guaranies), -5,8 pp menos que la participacion
que se observaba de ese segmento en 2012; el
40,9% restante de la brecha de aseguramiento
se explica por la contribucién del segmento de
los seguros de No Vida (7.663 millardos de
guaranies). De esta forma, el mercado potencial
de seguros en Paraguay al cierre de 2022
(calculado como la suma del mercado real y la
BPS), se estimd en 22.044 millardos de
guaranies, lo que representa 6,7 veces el
mercado asegurador total en ese afo (véase la
Gréfica 3.2.8-1).

Por otra parte, las Graficas 3.2.8-m y 3.2.8-n
ilustran la estimacion de la brecha de asegu-
ramiento como multiplo del mercado real de
seguros en Paraguay. Conforme a estos datos,
la BPS como multiplo del mercado presenta
una tendencia decreciente a lo largo de
2012-2022, especialmente para el caso del
segmento de los seguros de Vida (pasando de
39,0 a 19,2 veces) y en mucha menor medida
para los seguros de No Vida (que pasan de 3,0 a
2,8 veces). No obstante, conviene destacar que
esta tendencia decreciente se ha ido moderan-
do después de 2017, con un incremento en
2021, que se ha corregido en 2022.
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Grafica 3.2.8-m
Paraguay: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.8-n
Paraguay: evolucion de la BPS como
multiplo del mercado real
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Por ultimo, en la Grafica 3.2.8-0 se presenta la
actualizacion del ejercicio de evaluacion respec-
to a la capacidad del mercado asegurador
paraguayo para cerrar la brecha de asegu-
ramiento determinada en 2022, empleando
para ese propodsito un analisis comparativo en-
tre las tasas de crecimiento observadas a lo
largo de los ultimos diez anos y las tasas de

crecimiento que se requeririan para cerrar la
BPS a lo largo de la siguiente década. De
acuerdo con este andlisis, el mercado de se-
guros paraguayo crecié6 a una tasa anual
promedio de 8,6%, compuesto por una tasa anual
de crecimiento del 12,6% en el segmento de los
seguros de Vida y de 8,0% para el caso de los
seguros de No Vida. Asi, de mantenerse la
misma dindmica de crecimiento observada en
la pasada década a lo largo de los siguientes
diez anos, la tasa de crecimiento del mercado
asegurador paraguayo seria insuficiente para
conseguir el objetivo de cerrar la brecha de
aseguramiento de 2022, en el caso del segmen-
to de los seguros de No Vida la insuficiencia
seria de -6,4 pp, siendo superior para el caso
del segmento de los seguros de Vida, donde la
tasa observada seria insuficiente en -22,5 pp.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.2.8-p se ilustra la actualizacion
de la estimacién del indice de Evolucion del
Mercado (IEM] para el sector asegurador en
Paraguay durante 2005-2022. Como se ha indi-
cado antes en este informe, el IEM se emplea
como un indicador para dar seguimiento a la
evolucion de la madurez de los mercados analiza-
dos. En el caso del mercado paraguayo, el indi-
cador ha mostrado una tendencia positiva, en
términos generales, exceptuando un descenso
en 2021, y supera la tendencia registrada por el
promedio de los mercados aseguradores de
Latinoamérica.

Grafica 3.2.8-0
Paraguay: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Grafica 3.2.8-p
Paraguay: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis comparativo los cuatro indicadores estructurales analiza-
de los coeficientes estructurales dos: penetracién, densidad, profundizacién e
I[EM. En este sentido, se observa que el merca-
En la Grafica 3.2.8-q se presenta, de forma es- do asegurador paraguayo se encuentra muy
quematica, la situacién del mercado asegu- por debajo de la media de la region en dichos
rador de Paraguay en comparacién con la me- indicadores, a excepcion del IEM en el que, en
dia de América Latina, desde la perspectiva de 2022, supera aun el promedio de los mercados

Grafica 3.2.8-q
Paraguay: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucion de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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estructural del pais, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.8-r
Paraguay: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros, Banco Central del Paraguay)

de la region. Asimismo el andlisis de dispersion
que se ilustra en la referida grafica muestra
que, a lo largo del periodo 2012-2022, el sector
asegurador de Paraguay sigue mostrando un
desarrollo relativamente equilibrado, caracteri-
zado por ligeras mejoras en los niveles de pene-
tracion y en los de profundizacion, salvo una
retraccion en 2019 en el indicador de profun-
dizacion del seguro, que en 2020 corrigié. El
indice de penetracion, por otra parte, se ha
mantenido sin alteraciones desde 2015, con
una ligera subida en 2020.

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2022, operaron en el mercado paraguayo 35
entidades aseguradoras; 21 autorizadas para
ofrecer seguros patrimoniales y 14 seguros
patrimoniales y de Vida. En este sentido, como
se observa en la Gréfica 3.2.8-r, el sector no
presenta niveles de concentracion elevados. El
indice Herfindahl volvié a disminuir en 2022,
situdndose en 647 puntos, contra los 673 de
2021, aun por debajo del umbral de
concentracion moderada. En lo relativo al
indice CR5, las 5 primeras empresas
acumulaban en 2022 el 46,2% de las primas
totales, lo que significd un decremento de -0,5
pp respecto al dato registrado en 2021, con una

caida de -0,7 pp en No Vida y una subida de 0,2
pp en Vida.

Para 2022, el ranking total de grupos asegu-
radores en el mercado paraguayo sigue lidera-
do por MAPFRE, con una cuota de mercado del
15,6%, seguido a cierta distancia por Asegu-
radora del Este (10,9%) y por La Consolidada
(7,7%). Aseguradora Yacyreta desciende dos
puestos, hasta el sexto, lo que favorece el as-
censo de Aseguradora Tajy y Patria al cuarto y
quinto lugares, respectivamente. Por su parte,
Fénix entra en la clasificacion en noveno lugar,
desplazando a Alianza Garantia al décimo
puesto y provocando la salida de este ranking
de Aseguradora Paraguaya (véase la Grafica
3.2.8-s).

Rankings No Vida y Vida

En lo que se refiere al ranking de No Vida de
2022, sigue liderado por MAPFRE, con una
cuota del 18,1% de las primas, produciéndose
un solo cambio en la clasificacion respecto a la
de 2021: Aseguradora Tajy sube un puesto,
situandose en cuarto lugar, y desciende
Yacyreta a la quinta posicion. En el ranking de
Vida correspondiente a 2022 se producen mas
movimientos. La clasificacion sigue estando
liderada por Aseguradora del Este, con una
cuota del 18,6%, debiendo senalarse el
importante ascenso un aho mas de ltad, que

Fundacion MAPFRE



EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.2.8-s
Paraguay: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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pasa de la sexta posicion a la segunda, tras la
adquisicion del 100% de las acciones de
Providencia Seguros en marzo de 2021. Cabe
senalar también la entrada en la clasificacion
de la aseguradora Panal en novena posicion
(véase la Gréfica 3.2.8-t).

Aspectos regulatorios relevantes

La Superintendencia de Seguros de Paraguay
se encuentra actualmente avocada en la
transicion de una supervision basada en
cumplimiento (Solvencia 1) a una supervision
basada en riesgos (Solvencia I}, por lo que

Grafica 3.2.8-t
Paraguay: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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determinadas actividades reglamentarias
durante el 2022 se enfocaron en la regulacion
sobre gobierno corporativo. En ese sentido, a
inicios del ano 2022, el Directorio del Banco
Central del Paraguay emitié el “Reglamento
que establece los Estandares Minimos para un
Buen Gobierno Corporativo”, a ser aplicado
desde el 1 de enero de 2023 por todas las
entidades del sistema financiero paraguayo,
incluyendo a las companias aseguradoras. En
dicha normativa, también se establecio, que la
implementacion de la norma se daria conforme
a los cronogramas y guias de aplicacion que
emitan la Superintendencia de Seguros y la
Superintendencia de Bancos para sus entidades
supervisadas. Asi, en cumplimiento del citado
reglamento, la Superintendencia de Seguros de
Paraguay emitié la guia y el cronograma de
aplicacion del "Reglamento que Establece los
Estandares Minimos para un Buen Gobierno
Corporativo” para las entidades aseguradoras
que operan en el mercado paraguayo.

Por otra parte, en el ambito de la inclusion
financiera, se emitio un marco regulatorio del
microseguro, de manera a establecer pautas
basicas en la materia, y otorgar mayor
efectividad al desarrollo de dicha modalidad de
seguro.

Asi, en sintesis, las principales normativas
emitidas por la Superintendencia de Seguros y
el Banco Central del Paraguay se detallan a
continuacion:

e RES.SS.S5G.N°305/20222 de 9/12/2022, que
establece la guia y el cronograma de
aplicacion del "Reglamento que Establece
los Estédndares Minimos para un Buen
Gobierno Corporativo” de las entidades
supervisadas por la Superintendencia de
Seguros. Emitida en base a la RES.N°016.
ACTA. N°04, con el fin de garantizar una sana
y prudente administracion y control de las
aseguradoras que conlleve un adecuado
reconocimiento y proteccion de los usuarios
del seguro.

e RES.SS.SG.N°254/2022 de 14/10/2022. Marco
Regulatorio del Microseguro. Considerando
que el microseguro constituye un aspecto
importante del mercado de seguros, para
que este se torne mas incluyente en los
segmentos poblacionales de menores
ingresos y reducir de esta manera su

vulnerabilidad. Ademas, el microseguro se
halla estrechamente ligado, no solamente a
la inclusion financiera, sino también al
control que ejerce la Superintendencia de
Seguros en materia de conducta de mercado,
asi como a la educacion financiera, por lo
que se hace necesario establecer pautas
basicas en dichas materias, de manera a
otorgar mayor efectividad al desarrollo de
dicha modalidad de seguro.

e RES.N°016. ACTA. N°04 de 20/01/2022.
Reglamento que establece los Estandares
Minimos para un Buen Gobierno Corporativo.
El estandar internacional de supervision de
seguros relativo a Gobierno Corporativo emi-
tido por la Asociacion Internacional de Su-
pervisores de Seguros, IAIS (PS N° 7), re-
comienda que la supervision establezca
reglas precisas en esta materia, de manera
a garantizar una sana y prudente adminis-
tracion y control de las aseguradoras.

3.2.9 Argentina
Entorno macroeconomico

En 2022, la economia de Argentina experimento
un crecimiento real del PIB del 5,2% (10,4% en
2021), lo cual supuso una desaceleracion
econdémica que cabe atribuir en gran medida al
efecto base por el alto crecimiento atipico del
ano previo tras la salida de las peores fases de
la pandemia. Fue, por tanto, un crecimiento
significativo que se explica por el impulso de la
inversion, el consumo y las exportaciones, y
que llevd a que la tasa de desempleo cayera a
un nivel reducido en perspectiva historica,
situdndose en el 6,3% en el cuarto trimestre de
2022. Todo ello a pesar del sesgo contractivo de
las politicas monetaria y fiscal implementadas
durante el ano. No obstante, persistieron varios
de los desequilibrios que condicionaron el
crecimiento en los ultimos anos: un déficit de la
cuenta corriente del 0,7% del PIB, un déficit
fiscal primario del 2,4% del PIB, una deuda de la
administracion central del 86% del PIB y una
aceleracion de la inflacion hasta el 95%
interanual en diciembre (véase la Grafica 3.2.9-a).

Por su parte, la politica monetaria del Banco
Central de la Republica Argentina tuvo un
sesgo contractivo en 2022 (a diferencia de lo
ocurrido en el ano previo, elevando la tasa de
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Grafica 3.2.9-a
Argentina: evolucion del crecimiento econdmico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacion, %)
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interés de referencia hasta un 75% nominal
anual a fin de afo, por encima de la inflacidn
interanual a diciembre (95%). La tasa de
inflacion media del afo 2022 se situ6 en el
72,4% en 2022 (48,4% en 2021, en tanto que el
tipo de cambio experimentd una depreciacidn
media del 37,4% frente al délar. Asi, la
implementacion de esta politica tuvo lugar en
el contexto de presiones cambiarias que se
reflejaron en incrementos de los tipos de
cambio paralelos financieros, cuya brecha con
el tipo de cambio oficial superd el 100%. Las
tasas de interés de los préstamos y depdsitos
del sector privado acompanaron a la tasa de
interés de politica monetaria: la tasa de interés
de los préstamos personales destinados al
consumo subio del 53% al 81% nominal anual,
mientras que la de los depdsitos a plazo fijo de
clientes mayoristas (colocaciones superiores a
20 millones de pesos]) de bancos privados
aumentd del 34% al 66% nominal anual en el
mismo periodo. La autoridad monetaria fijo un
piso para el rendimiento de los depositos a
plazo fijo de clientes minoristas para personas
fisicas (colocaciones de menos de 10 millones
de pesos), con el objetivo de favorecer el ahorro
en moneda local en un contexto de presiones
sobre los tipos de cambio paralelos. Ademas,
lanzo instrumentos de inversion atados al tipo
de cambio oficial para el sector agricola, con el
objetivo de incentivar las operaciones de
exportacién de estos productos.
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Para 2023, MAPFRE Economics ha previsto una
contraccion del PIB argentino del -1,8%, en
tanto que la CEPAL estima un -3,0%, en el
marco de una desaceleracion de la demanda
mundial unido a un sesgo contractivo fiscal y
monetario que ralentizard la demanda interna.
Las previsiones de crecimiento para 2024 de
MAPFRE Economics se situarian en una ligera
recuperacion del 0,2%, mientras que la CEPAL
estima todavia una contraccién de su economia
del -1,6%.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, el volumen de primas del mercado
asegurador argentino (anualizadas a diciembre
de 2022) fue de 2.295.704 millones de pesos
(17.563 millones de délares), lo que supone un
incremento nominal del 82,2% y real del 5,6%
respecto al mismo periodo del afio previo, con
un mayor crecimiento de los ramos de No Vida
respecto de los que componen el segmento de
los seguros de Vida (véanse la Grafica 3.2.9-by
la Tabla 3.2.9). Las primas de los seguros de
Vida, que suponen el 12,1% sobre el total del
mercado, crecieron un 76,3% nominal (2,2% en
términos reales) hasta alcanzar los 278.243
millones de pesos (2.129 millones de délares).
Todas las modalidades tuvieron incrementos
nominales y solo Vida individual mostro
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Grafica 3.2.9-b
Argentina: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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decrecimientos en términos reales (-6,1%). Por
su parte, las primas de los seguros No Vida,
que suponen el 87,9% del mercado, crecieron
un 83,0% nominal (6,1% en términos reales)

registraron crecimientos positivos en términos
nominales; en términos reales decrecieron los
ramos de Incendio (-9,7%), Agrario (-3,9%) y
Responsabilidad civil (-0,3%). Por el contrario,

hasta alcanzar los 2.017.461 millones de pesos los ramos con mayores crecimientos fueron el

(15.435 millones de délares). Todos los ramos

Tabla 3.2.9
Argentina: volumen de primas’ por ramo, 2022

— Millones
de pesos de USD Nominal (%)

Total 2.295.704,2 17.563,3 82,2 5,6
Vida 278.243,5 2.128,7 76,3 2,2
Vida colectivo 174.051,2 1.331,6 81,7 5,4
Vida individual 73.182,7 559,9 61,8 -6,1
Retiro 31.009,6 237,2 84,2 6,8
No Vida 2.017.460,7 15.434,6 83,0 6,1
Automoviles 933.750,1 7.143,6 90,0 10,2
Otros ramos 117.379,6 898,0 86,0 7,9
Incendios 108.342,4 828,9 55,6 -9,7
Combinado familiar 116.941,8 894,7 77,9 3,1
Seguro agrario 59.472,4 455,0 65,7 -3,9
Accidentes personales 44.677,8 341,8 79.4 4,1
Responsabilidad civil 44.943,5 343,8 71,9 -0,3
Transportes 36.324,4 2779 73,3 0,5
Crédito y caucion 36.440,3 278,8 76,4 2,3
Salud 4.674,8 35,8 83,4 6,4
Accidentes de trabajo 514.513,6 3.936,3 82,8 6,0

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

1/ Primas y recargos emitidos
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Grafica 3.2.9-c
Argentina: participacion en las
primas de seguros en América Latina
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de
Seguros de la Nacién y organismos supervisores de la region)

seguro Automoviles (90,0%), Salud (83,4%) y
Accidentes de Trabajo (82,8%).

La participacion del seguro argentino en el
mercado asegurador de América Latina as-

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

cendié al 10,1% en 2022, con una mayor
aportacion de los ramos de No Vida (15,4%) que
de Vida (2,9%). La cuota de mercado del sector
asegurador argentino muestra una tendencia
creciente hasta 2015, ano en el que alcanza su
punto mas elevado, acumulando el 13,4% de
las primas totales y el 19,8% de No Vida. A par-
tir de ese momento, la participaciéon ha
mostrado una tendencia decreciente que revir-
tio en 2019 y le ha llevado a un nivel ligera-
mente superior al de hace una década (véase la
Grafica 3.2.9-c).

Ahora bien, del crecimiento nominal del 82,2%
registrado en el mercado asegurador argentino
en 2022, el segmento de los seguros de No Vida
fue el que mas contribuyd, con 72,6 pp, en tanto
que el segmento de los seguros de Vida lo hizo
con solo 9,6 pp. Como se ilustra en la Grafica
3.2.9-d, se trata de una situacidn que ha venido
caracterizando a este mercado asegurador a lo
largo de la pasada década, en la que el
segmento de los seguros de Vida ha mantenido
un peso relativo menor en la dindmica general
del mercado argentino; condicién determinada
de manera fundamental por el efecto de las
presiones inflacionistas en esa economia.

Balance y fondos propios

La evolucion del balance agregado del sector
asegurador argentino entre 2012 y 2022 se
presenta en la Grafica 3.2.9-e. En este sentido,

M Vida ™ No Vida

2012 [

2013
2014 [N
2015 [
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

o

30 60 90

Grafica 3.2.9-d
Argentina: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)

Crecimiento  Contribucién al crecimiento (pp)

2012 32,3 5,6 26,7
2013 35,2 53 30,0
2014 38,6 6,2 32,4
2015 39,6 56 34,0
2016 34,8 54 29,5
2017 24,1 1.9 22,2
2018 29,5 3.4 26,2
2019 36,3 3.9 32,4
2020 56,8 7,0 49,8
2021 50,6 6,3 (A
2022 82,2 9.6 72,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)
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Grafica 3.2.9-e
Argentina: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)
B Patrimonio neto M Pasivo Cambio anual en el patrimonio neto (pp)
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201213 | 5.7
= 2013-14 | 7.6
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)

se observa que los activos alcanzaron los
4.048.580 millones de pesos (22.856 millones
de délares) al finalizar 2022, un 71,6% mas que
el ano anterior, en tanto que el patrimonio neto
se ubico en 1.213.497 millones de pesos (6.851

3.2.9-f, 3.2.9-g y 3.2.9-h. En 2022, las inver-
siones alcanzaron 3.059.208 millones de pesos
(17.271 millones de doélares), concentrandose
en renta fija (51,3%), fondos de inversidn
(30,7%) y, en una proporcion significativamente

millones de ddlares), un 79,7% por encima del
nivel registrado el ano previo. En relacion con
los niveles de capitalizacion agregados del
sector asegurador, medidos sobre los activos
totales, estos se situaron en valores en torno al
20% en el periodo 2012 a 2019, alcanzando el
valor més alto de la serie en 2022 con un 30,0%
sobre el total del activo. Cabe destacar que, en

Grafica 3.2.9-f
Argentina: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)

pasadas ediciones de este informe, se advertia 3.500

sobre el extraordinario incremento que se

produjo en el patrimonio neto agregado del 3.000

sector asegurador argentino, como efecto de

las disposiciones complementarias dictadas 2500

por la Superintendencia de Seguros de la

Nacion, por las que los balances de las

entidades aseguradoras y reaseguradoras 2.000

contemplaron, al cierre del ejercicio de junio de

2020, la reexpresion de sus distintas partidas a 1.500

moneda homogénea (ajuste por inflacién). En

este sentido, en 2022, ya no se produce esa 1.000

distorsion al estar expresadas las partidas del

balance siguiendo el mismo criterio. S0

Inversiones — B . II
N e ¥ L o ® o 9 oo
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N

La evolucion, estructura y la composicidn de la
cartera de inversiones agregada a nivel sectorial
de la industria aseguradora en Argentina du-
rante 2012-2022 se muestra en las Graficas

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion)
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Grafica 3.2.9-g Grafica 3.2.9-h
Argentina: estructura de las Argentina: estructura
inversiones de las inversiones, 2022
(%) (%)
B Renta fija I Renta variable - )
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacién) Superintendencia de Sequros de la Nacion)

menor (9,6%), en instrumentos de renta variable.
Del anélisis de la cartera agregada de inver-
siones, destaca el incremento gradual de las Grafica 3.2.9-i

cifras gestionadas a través de fondos de inver- Argentina: provisiones técnicas del
sion, que aumentan en valores relativos en todo "}fnriffaffoisdiguersacg?r

el periodo analizado, pasando de representar el P

14,7% de las inversiones totales en 2012, al
30,1% a finales de 2022. 2.500

Provisiones técnicas

2.000

La evolucion y composicion relativa a las
provisiones técnicas del sector asegurador 1500
argentino a lo largo del periodo 2012-2022, por
su parte, se ilustra en las Graficas 3.2.9-i,
3.2.9-j y 3.2.9-k. En este sentido, en 2022, las 1.000
provisiones técnicas se situaron en 2.232.729
millones de pesos (12.605 millones de dolares).
El 33,1% de ese total correspondié a los 500

o~
N
o
N

2020 [T
2021 [

seguros de Vida, el 12,3% a la provision para I I

primas no consuml.das y riesgos en curs_o_clie Y B I

los seguros de No Vida, y el 54,6% a la provision N o ¥ L o~ o
& 8 & 8 8 8 8 [

para prestaciones. Se aprecia una paulatina
reduccion en el peso de la provision de los
seggros de Vida a lo largo del perlodo Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
analizado, pasando de representar el 38,4% de Superintendencia de Seguros de la Nacién)
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Grafica 3.2.9-j
Argentina: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la
Superintendencia de Seguros de la Nacién)

Grafica 3.2.9-k
Argentina: estructura
de las provisiones técnicas, 2022
(%)

@ vida
@ NoVida
Para prestaciones

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

las provisiones totales en 2012 al 33,1% en
2022, hecho que confirma, como se ha
senalado en versiones previas de este informe,
la pérdida de peso relativo de este segmento de
aseguramiento dentro de la estructura del
mercado argentino.

Desempeno técnico

El desempefio técnico del sector asegurador de
Argentina, medido a través del ratio combinado
total, volvid a mostrar un comportamiento posi-
tivo en 2022, situdndose en un 89,1%, que
supone 1,7 pp menos que en 2021, como resul-
tado de una mejora del ratio de gastos en -2,6
pp y un deterioro del ratio de siniestralidad de
0,9 pp. Como se aprecia en la Grafica 3.2.9-(,
por tercer ano consecutivo el resultado técnico
del negocio asegurador en Argentina fue positi-
vo, con un ratio combinado total por debajo del
parametro del 100%. Como se explicaba en el
informe correspondiente al ano 2020, esto tiene
su explicacion en la reexpresion de las distintas
partidas de los estados contables de las enti-
dades aseguradoras en moneda homogénea
(ajuste por inflacion). Al aplicar este ajuste, las

distintas partidas deben reexpresarse de
acuerdo con el indice de Precios al Consumidor
desde su fecha de origen, por lo que los ajustes
que se aplican a las primas son superiores a
los de los costes, dado que en la industria del
seguro el ciclo de produccion se invierte,
generandose primero los ingresos (primas) y
luego los costes (siniestralidad y gastos), con la
obligacion de constituir las reservas técnicas
necesarias para poder cumplir con los com-
promisos asumidos. En consecuencia, el in-
cremento de las partidas que integran las pri-
mas devengadas resulta ser, en funcion de di-
cho ajuste, superior al de los siniestros deven-
gados y gastos ajustados, produciendo una
mejora en el resultado técnico. Influyen tam-
bién los cambios introducidos por la Superin-
tendencia de Seguros de la Nacion en el calculo
de la reserva técnica por insuficiencia de pri-
mas (Resolucidn 147/2020), el cual debe efec-
tuarse sobre valores expresados en moneda
homogénea, lo que derivd en una menor cuan-
tia de la reserva, o en la necesidad de su consti-
tucion.
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Grafica 3.2.9-1
Argentina: evolucion del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)

I Ratio de siniestralidad ] Ratio de gastos Cambio anual en el ratio combinado (pp)
140 2012-13 B2
120 % 2013-14 0,0
100 % I I I I I 2014-15 228
2015-16 s
80% 2016-17 5.4 Il
60 % 2017-18 N 133
40 % 2018-19 e
20, I I I 2019-20  -42,6 I
2020-21 0,0
0% & © w © © =~ ® o o = o 2021-22 71
é § § é é é é é § § § -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20

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

Resultados y rentabilidad disminuyendo en -0,8 pp con relacion a 2021.
Por su parte, el retorno sobre activos (ROA]
En 2022, la industria de seguros de Argentina alcanzé un valor de -3,1%, lo que significo
cerr6 el afo con resultados negativos. El igualmente un descenso de -0,3 pp respecto a
resultado neto del negocio asegurador (con 2021 (véase la Grafica 3.2.9-m).
datos anualizados a diciembre de 2022) fue de
-98.047 millones de pesos (-750 millones de Penetracion, densidad
dolares), producto de un resultado técnico y profundizacion del seguro
positivo, pero de un resultado financiero que
fue negativo. Asi, en lo que se refiere a la Las principales tendencias estructurales en el
rentabilidad, esta se situo en parametros desarrollo del sector asegurador argentino a lo
negativos en 2022. El retorno sobre el largo del periodo 2012-2022 se ilustran en la
patrimonio neto (ROE] se ubicé en -10,4%, Gréfica 3.2.9-n. Conforme a esta informacion,
Grafica 3.2.9-m
Argentina: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
I Resultado técnico 1 Resultado financiero M ROE (izq) = ROA (der)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacién)
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Grafica 3.2.9-n

Argentina: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per cépita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)
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el indice de penetracion (primas/PIB) en 2022
se situd en el 2,8%, 0,1 pp por encima del dato
del afo previo. El indicador muestra un periodo
de expansion hasta 2015 y a partir de 2016 se
observa una clara tendencia decreciente,
recuperando el crecimiento en 2020 y 2022. Es
de destacarse, sin embargo, el deterioro del
indicador de penetracion en el caso especifico
del segmento de los seguros de Vida,
fuertemente influido por el entorno inflacionista
de la economia argentina.

El nivel de densidad del seguro (primas per
capita), por su parte, se ubico en 50.444 pesos
(386 délares), un 81,2% mas respecto al valor
observado en 2021. En este sentido, la
densidad muestra una tendencia creciente a lo
largo de la ultima década, aunque en su
medicidn en moneda local se encuentra
influenciada por el entorno hiperinflacionario
en el que se desarrolla ese mercado. De esta
manera, al medirla en términos dodlares, la
densidad muestra un comportamiento mas
estable, con un descenso en 2018 y una
recuperacion a partir de 2020. Finalmente, en
lo que se refiere al nivel de profundizacion
(primas de los seguros de Vida respecto a las
primas totales), el indicador en 2022 se situd
en un 12,1%, lo que supone -4,7 pp por debajo
del valor observado en 2012. La tendencia de la
profundizacion del mercado asegurador
argentino diverge de manera sustancial con la
tendencia promedio observada en la regién de
América Latina poniendo en evidencia,
nuevamente, el debilitamiento estructural del
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segmento de los seguros de Vida dentro del
mercado asegurador de este pais.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

En la Grafica 3.2.9-0 se presenta la
actualizacion de la estimacion de la BPS para
el mercado de seguros argentino a lo largo del
periodo 2012-2022. En este sentido, la brecha
de aseguramiento en 2022 se situ6 en 4.024
millardos de pesos (30.789 millones de
délares), monto equivalente a 1,8 veces del
mercado asegurador realmente existente al
cierre de ese ano. La estructura y evolucion de
la BPS a lo largo de 2012-2022 muestra el
fuerte predominio de los seguros de Vida en la
explicacion de esta, pese a haber descendido
del 78,3% que representaba en 2012 al 76,3%
actual (3.069 millardos de pesos]). En
contraposicion, los seguros de No Vida han
aumentado su participacion en la BPS de 21,7%
a 23,7% en ese lapso. asi, como se ilustra en la
Grafica 3.2.9-p, el mercado potencial de
seguros en Argentina en 2022 (la suma del
mercado real y la brecha de aseguramiento
determinada en ese ano), se situé en 6.320
millardos de pesos; es decir, 2,8 veces el
mercado en ese pais en ese ano.

En virtud del proceso hiperinflaiconista que ha
vivido la economia argentina en los ultimos
anos, los valores absolutos en la estimacion de
la BPS pueden inducir a cierta confusion. Por

Grafica 3.2.9-0
Argentina: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.9-p
Argentina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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ello, un buen indicador para conocer la
tendencia en el comportamiento de la brecha
de aseguramiento en este pais es la estimacion
de la BPS como multiplo del mercado real. Al
efectuar este analisis se observa que la BPS,
como multiplo, presenta una tendencia
decreciente entre 2012 y 2016, periodo en el
que pasa de representar 2,1 a 1,6 veces el
mercado realmente existente. No obstante, a
partir de 2017 dicha tendencia se revierte para
crecer y situarse en 2,1 veces en 2019, con
caidas y subidas alternas en los afhos
siguientes hasta ubicarse en 1,8 veces en 2022
(véase la Grafica 3.2.9-q).

En los segmentos de Vida y de No Vida se
presenta una situacion analoga. En el primero
de los casos, entre 2012 y 2016 la BPS como
multiplo del mercado respectivo se reduce de
9,9 a 8,4 veces, para luego volver a crecer hasta
ubicarse en 12,3 veces en 2019, disminuye de
nuevo en 2020 a 9,6 veces, vuelve a crecer en
2021 hasta 11,4 veces y cae en 2022 hasta 11,0
veces. En el caso del segmento de los seguros
de No Vida, la tendencia revierte incluso antes.
De esa forma, entre 2012 y 2015 la BPS como
multiplo del mercado respectivo se reduce de
0,6 a 0,3 veces, para, a partir de 2016, crecer
nuevamente y situarse en 0,6 veces en 2019,

Grafica 3.2.9-q
Argentina: la BPS como mdltiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.9-r
Argentina: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

decreciendo nuevamente en 2020 hasta 0,4
veces, vuelve a crecer en 2021 hasta 0,6 veces,
para volver a caer en 2022 a 0,5 veces. Asi, en
una mirada de medio plazo a lo largo de la
Ultima década, se observa que la brecha de
aseguramiento en el mercado argentino que
venia reduciéndose de manera paulatina, volvio
a repuntar en 2021 a consecuencia del negocio
de Vida, para volver a caer en 2022, dejando la

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

BPS en ese mercado practicamente intocada a
lo largo de la pasada década (véase la Gréfica
3.2.9-r).

Por dltimo, en la Grafica 3.2.9-s se resume la
actualizacion de la evaluacién realizada
respecto a la capacidad mostrada por el
mercado asegurador argentino para cerrar la
BPS, mediante un analisis comparativo entre
las tasas de crecimiento observadas a lo largo
de los Ultimos diez anos en ese mercado
respecto a las tasas de crecimiento que serian
necesarias para cerrar la BPS determinada en
2022 a lo largo de la proxima década. Conforme
a los resultados de este ejercicio, durante
2012-2022, el mercado de seguros de Argentina
registro una tasa de crecimiento anual
promedio de 42,0%; dindmica determinada por
una tasa promedio del 37,4% para el caso del
segmento de Vida, y del 42,7% en el caso del
segmento de los seguros de No Vida. Asi, de
mantenerse la misma dinamica de crecimiento
en los proximos diez anos, la tasa de
crecimiento del mercado en su conjunto
debiera de ser suficiente para cubrir la BPS
determinada en 2022 tanto en el segmento de
los seguros de No Vida como en el de los de
Vida. Sin embargo, como se ha indicado en
versiones previas de este informe, resulta
importante senalar que el efecto de las altas
tasas de inflacién observadas en la economia
argentina viene a distorsionar este analisis, lo
que lleva a sobreestimar las tasas de
suficiencia resultantes de esta medicion.
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Grafica 3.2.9-s
Argentina: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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) Gréfica 3.2.9-t
Argentina: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Por otra parte, la actualizacion de la estimacion
del indice de Evolucién del Mercado (IEM) para
el sector asegurador argentino se ilustra en la
Grafica 3.2.9-t, cuyo propdsito es sintetizar la
tendencia en la evolucion y madurez de los
mercados de seguros. Para el caso del

mercado argentino, el indicador muestra dos
momentos en los que la tendencia diverge de
manera sustancial de la que presenta la region
latinoamericana en su conjunto. La primera, en
2008-2010, y la segunda, a partir de 2017 hasta
2019, revirtiendo momentaneamente en 2020
impulsada por los efectos contables y por los
efectos macroeconémicos de la pandemia. En

Grafica 3.2.9-u
Argentina: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
estructural del pafs, y los valores promedio del coeficiente de que se trate para
el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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Grafica 3.2.9-v
Argentina: concentracion del sector asegurador
(indice Herfindahl; indice CR5, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)

cualquier caso, como se desprende de este
analisis grafico, el indicador diverge de manera
significativa del promedio de los mercados de
la region.

Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacion del mercado asegurador de
Argentina en comparacion con la media de
América Latina, desde la perspectiva de los
distintos indicadores estructurales analizados
(penetracion, densidad, profundizacién e IEM,
se ilustra en la Grafica 3.2.9-u. En este sentido,
tanto la profundizacion como el IEM se
encuentran muy por debajo de la media de la
region. No obstante, se alinea en términos de
penetracion y densidad a dichos promedios
regionales.

Asimismo, el analisis de dispersion que se
ilustra en la referida grafica muestra que, de
manera agregada a lo largo del periodo
2012-2022, el sector asegurador argentino ha
mostrado un desarrollo desequilibrado, en el
que, a pesar de ciertas mejoras en la
dimensidn cuantitativa (niveles de penetracion),
fuertemente influidos por el entorno de
hiperinflacion, se ha registrado una retraccion
de la dimensién cualitativa [niveles de
profundizacion).
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Rankings del mercado asegurador
Ranking total

Las entidades aseguradoras autorizadas a
operar en el mercado argentino, al cierre de
2022, ascendieron a 193, de las cuales 121 se
desempenan en seguros Patrimoniales y
Mixtas, 5 en Transporte Publico de Pasajeros,
14 operaban de forma exclusiva en Riesgos del
Trabajo, 36 exclusivamente en seguros de Vida
y 17 en seguros de Retiro. Este importante
nimero de participantes en el mercado,
condicionan que los indices Herfindahl y CR5
presenten, en general, un bajo grado de
concentracion de la industria aseguradora,
aunque habiendo mostrado una ligera
tendencia al alza durante 2014-2017 en la
concentracion de los cinco primeros grupos,
siendo mayor en los ramos de Vida que en No
Vida (véase la Grafica 3.2.9-v).

Con relacion al ranking de los mayores grupos
aseguradores en Argentina en 2022, este sigue
liderado por Sancor (11,4%) y Federacion
Patronal (8,3%]. Los Unicos cambios que se han
producido en el posicionamiento de los grupos
que forman parte de la clasificacion, es el
ascenso de un puesto de Rivadavia y Werthein,
situdndose en octavo y noveno lugares,
respectivamente, con el consiguiente descenso




EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Superintendencia de Seguros de la Nacion)

Grafica 3.2.9-w
Argentina: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Rankings No Vida y Vida

segmento en 2022 son practicamente las
mismas que las del ranking total. De esta
forma, Sancor lidera la clasificacion, con el
12,2% de las primas del mercado, seguido de
Federacién Patronal (9,2%). El primer
movimiento en el ranking de este segmento del

En virtud del peso relativo de los seguros No
Vida en el mercado de seguros de Argentina,
las companias que forman el ranking de este

mercado se produce en el cuarto lugar, que
pasa a ser ocupado por el grupo San Cristobal,

Grafica 3.2.9-x
Argentina: ranking Vida y No Vida
(cuotas de mercado, %)
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tras subir un puesto en la clasificacion
desplazando a Segunda a la quinta posicion. El
grupo Galeno, por su parte, pasa a ocupar la
décima posicion que el afo precio ocupaba
Nacion, la cual sale de la clasificacion. Por otra
parte, el grupo Zurich ocupa la primera
posicion en el ranking de Vida, con una cuota
del 14,1% (14,9% en 2021), seguido de Life
Seguros, compania resultante de la compra por
parte de Origenes de la cartera de MetLife en
2021, con una cuota de mercado del 6,8%.
Destaca igualmente el descenso de Prudential
del tercero al sexto lugar, lo que influye en el
ascenso de un puesto de Nacion, Grupo
Werthein y Sancor. Por ultimo, en el séptimo
lugar del ranking estd Generali, que
intercambia posiciones con Provincia, en tanto
HSBC y Caruso se mantienen en el noveno y
décimo lugares, respectivamente [véase la
Gréfica 3.2.9-x).

Aspectos regulatorios relevantes

Con relacion a los principales ajustes
regulatorios en el mercado asegurador
argentino, destacan, en el periodo 2022-2023,
los siguientes:

e RESOL-2022-8-APN-SSN#MEC. Con el objeto
de agilizar y optimizar el analisis de las
solicitudes de autorizacion de planes de
seguros de personas, se considerd oportuno
dictar condiciones contractuales de caracter
general, no obligatorio, para los Seguros de
Vida Colectivos y para los Seguros de Vida
Individual Anual Renovable, las cuales pueden
ser utilizadas por todas las entidades
aseguradoras que cuenten con la rama
previamente autorizada. Para su elaboracion,
se procedid a compaginar las clausulas
comercializadas en el mercado a efectos de
su presentacion ldégica, congruente y
adaptada a las necesidades actuales de los
asegurados. Sin perjuicio de que las
condiciones se dictaron con caracter general,
cada entidad debe presentar para su
autorizacion las exclusiones de cobertura y
las situaciones a considerar como agravantes
del riesgo, determinadas en funcion de su
propia politica de suscripcion. También se ha
dejado abierta la posibilidad de definir los
riesgos cubiertos en ciertas clausulas de
salud e invalidez, remitiendo los mismos para
su analisis y autorizacion.
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e RESOL-2022-334-APN-SSN#MEC. Se
dictaron condiciones contractuales de
caracter general, no obligatorio, para los
Seguros de Embarcaciones de Recreo o
Placer que pueden ser utilizadas por todas
las entidades aseguradoras que cuenten con
la rama autorizada.

e RESOL-2022-454-APN-SSN#MEC.
Considerando que la Reserva Técnica de
Insuficiencia de Primas (RTIP) es la principal
herramienta con la que se cuenta en la
actualidad para mitigar y penalizar el efecto
de operar con primas insuficientes, y que se
han observado distorsiones en el calculo de la
misma, se procedié a modificar el Punto 33.2
del Reglamento General de la Actividad
Aseguradora (RGAA), a fin de homogeneizar
los criterios de calculo, clarificar la normativa
y tornar mas eficiente el proceso de control y
analisis de la suficiencia tarifaria.

e RESOL-2022-542-APN-SSN#MEC. Con
motivo del aumento de la siniestralidad
relacionada con el robo de ruedas de
automotores, se trabajo conjuntamente con
las camaras y asociaciones representativas
en la elaboracidn de tres nuevas alternativas
de comercializacién, incorporadas como
Clausulas Adicionales a la Cobertura de Robo
o Hurto en el "Anexo del punto 23.6. inc. a.1)"
del RGAA. La norma dictada también persigue
el objeto de evitar los comportamientos
fraudulentos que se venian constatando.

e RESOL-2022-626-APN-SSN#MEC. Se
incorporé el Punto 33.4.4. “Reserva por
Juicios Futuros” al RGGA, a fin de morigerar
el impacto futuro de la litigiosidad originada
en los primeros anos de operatoria en
aquellas entidades que inicien operaciones en
la rama Riesgos del Trabajo. En adicién a los
demas requerimientos del punto 33.4, esta
reserva debera constituirse al cierre de cada
ejercicio o periodo, durante los 5 afos
posteriores al momento de inicio de
operaciones, ya que se observa en el mercado
que la maduracion de la cartera de litigios se
alcanza transcurrido dicho plazo.

e RESOL-2022-739-APN-SSN#MEC. En el mes
de octubre de cada ano, la Gerencia Técnica y
Normativa de la Superintendencia de Seguros
de la Nacién (SNNJ analiza la suficiencia de
los limites de los Seguros de Responsabilidad
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Civil para los Vehiculos Automotores y/o
Remolcados y para Vehiculos Automotores
destinados al Transporte Publico de Pasajeros.
A partir de dicho andlisis, surgi¢ la necesidad
de actualizar las sumas aseguradas vy
deducibles de las coberturas en cuestion,
utilizando la Tasa de la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (FACPCE), definida por la
Resolucién de la Junta de Gobierno de la
Federacion de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas N° 539/2018 a la fecha
de entrada en vigencia de las nuevas sumas
aseguradas.

o |F-2022-83792444-APN-SSN#MEC. Considerando
el impacto de la pandemia por Covid-19, en lo
que refiere al calculo de la reserva de
Siniestros Ocurridos y No Reportados (IBNR],
se dictdo una Circular que establecio la
posibilidad de tratar a los siniestros por
fallecimiento a causa del Covid-19 como
siniestros excepcionales, de conformidad con
los lineamientos del inciso b] del Punto
33.3.6.1. del RGAA, todo ello sin perjuicio de
no alcanzar el porcentaje minimo establecido
por la normativa. En este marco, se
determind que la disposicion resulta aplicable
Unicamente a efectos de la determinacion de
los factores de desarrollo para la rama
sepelio y subramas vida colectivo y vida saldo
deudor a partir de los Estados Contables cuyo
cierre opera al 30.06.2022 inclusive,
catalogando como siniestros excepcionales
por fallecimiento por Covid-19 a todos
aquellos cuya fecha de ocurrencia se
encuentre entre el dia 19 de marzo de 2020,
fecha del dictado del Decreto N° 297, y la
fecha de cierre de los estados contables
referidos.

Asimismo, en lo relativo al periodo 2023 - 2024,
destacan los siguientes ajustes a la normativa
de seguros en Argentina:

e RESOL-2023-24-APN-SSN#MEC. Dados los
abusos detectados en los seguros ligados a
créditos prendarios o personales, tanto en
relacién a las condiciones contractuales
celebradas como en el importe de primas
comercializadas, sumado a la vulnerabilidad
de la libertad de contratacion de los
asegurados, se procedi6 a dictar normativa en
pos de alcanzar el equilibrio entre los
derechos y obligaciones de las partes del

contrato. La Resolucion estipula la libertad de
contratacion del seguro y la cantidad minima
de alternativas de entidades aseguradoras a
ser ofrecidas por el acreedor. Por su parte, se
establece que el premio del seguro accesorio
a créditos prendarios y/o planes de
capitalizacion y ahorro deberd ser el mismo
que la compania elegida percibiria por
operaciones con particulares segun las
mismas condiciones, plazos y riesgos
cubiertos. Por ultimo, se pone énfasis en el
rol de los productores y asesores de seguros
como “intermediarios”. Por consiguiente, toda
vinculacién entre éste y el acreedor que
pudiese generar cualquier tipo de conflicto de
intereses produce la inhabilitacion para el
acto de intermediacion.

e RESOL-2023-51-APN-SSN#MEC. Posibilita la
comercializacion de clausulas de pérdida de
ingreso en los seguros de vida colectivo,
contemplando distintas alternativas, con el
objetivo de simplificar la gestion de la
autorizacion de planes generales y/o
particulares, ofreciendo, asimismo, una nueva
y util herramienta de comercializacion a las
entidades aseguradoras. Se debe tener
presente que dicha clausula sélo podra ser
comercializada como cobertura adicional en
los seguros colectivos de vida para grupos
abiertos, es decir, en todos aquellos en los
cuales la relacion existente entre los
asegurados y el tomador de la pdliza sea
distinta a la de empleado-empleador. Estas
cladusulas se dictaron con caracter general y
obligatorio para todas aquellas entidades que
pretendan su comercializacion en los seguros
de vida referidos.

Finalmente, por lo que se refiere a los
principales proyectos normativos en curso
durante 2023, destaca que la Gerencia Técnica
y Normativa de la SNN se encuentra trabajando
en diversos proyectos atinentes al dictado de
condiciones de caracter general aplicables a
los seguros de mascotas, bicicletas, robo,
incendio y caucion. Asimismo, se prevé realizar
ciertas modificaciones al RGAA para adaptarlo
a la operatoria de los denominados seguros on
demand.

Por otra parte, se crearad un registro publico que
contenga los datos de contratos de seguros de
personas humanas (RENASEG]. Los seguros
contratados a nombre propio podran consultarse
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accediendo al Registro a través del aplicativo “Mi
Argentina”. Aquellas personas que deseen
averiguar sobre seguros contratados por un
familiar o allegado fallecido podran acceder al
Registro a través del moédulo de consulta alojado
en la pagina web de la SSN.

Por su parte, la SNN analizard las sumas
aseguradas de los Seguros de Responsabilidad
Civil para Vehiculos Automotores y/o
Remolcados y para Vehiculos Automotores
destinados al Transporte Publico de Pasajeros.
En igual sentido, se encuentra bajo andlisis el
Seguro de Responsabilidad Civil Profesional
Médica a los fines de implementar ajustes
periddicos en los limites y sumas aseguradas
que permitan su continua actualizacion.

Finalmente, en vistas del constante y elevado
incremento del nivel general de precios, y sien-
do que dicha problematica afecta las matrices
de siniestros pagados y consecuentemente el
calculo de la reserva de IBNR dispuesto en el
Punto 33.3.6 del RGAA, resulta necesario ade-
cuar la normativa vigente de modo que la esti-
macion del pasivo por IBNR se base en
supuestos razonables y métodos actuariales
apropiados que permitan a las companias de
seguros estimar los costos futuros de los
siniestros.
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3.2.10 Uruguay
Entorno macroeconomico

La economia uruguaya experimentd un crecimien-
to real del 4,9% en 2022 (frente al aumento del
5,3% en 2021), impulsado principalmente por el
consumo de los hogares, la inversién y, en
menor medida, el sector exterior, sobreponién-
dose al impacto econdmico adverso de la sequia
provocada por el fendmeno de El Nifio en la se-
gunda mitad del aho y por la cual concatend dos
trimestres de produccidon negativos, es decir,
una recesion técnica (véase la Grafica 3.2.10-a).
En la primera mitad del afo, la economia
uruguaya continué beneficidandose de cierto di-
namismo en el consumo, principalmente priva-
do, aunque también contd con el apoyo del sec-
tor publico, de la mano de la construccion de la
segunda planta de celulosa del pais (UPM] y
otros gastos en infraestructuras como el Ferro-
carril Central, no asi en la segunda mitad del
ano, donde el computo anual solo mantuvo el tono
expansivo en el componente privado. Por sectores,
la recuperacion se mantuvo en todos los sectores
de la economia, destacando el crecimiento en
Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas
y bebidas, asi como en Transporte y almace-
namiento, siendo las U(nicas contribuciones
negativas las del Agropecuario, Pesca, Mineria 'y
el sector publico, que no pudo sostener el ritmo
positivo de los primeros meses del ano en un
contexto de menores ingresos fiscales.
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Grafica 3.2.10-a
Uruguay: evolucion del crecimiento econémico y la inflacion
(PIB en moneda local, millardos de pesos; tasa de crecimiento real, %; tasa anual de inflacién, %)
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A diciembre de 2022, el balance fiscal del gobier-
no mejord, pero continud siendo deficitario al
representar el -3,0% del PIB (-3,7% en 2021),
mostrando una senda mas sostenible que en
anos anteriores, en la que destaca la caida de
0,6% del PIB en la partida de Gastos No Per-
sonales, debido a menores necesidades asociadas
al cese de la emergencia sanitaria. Por lo que
respecta a la cuenta corriente, se deteriord has-
ta diciembre, acumulando un déficit en torno al
3,2% de PIB, debido principalmente al peor
comportamiento del comercio de bienes, originado
tanto por la caida de las exportaciones como por
el aumento de las importaciones, no compensada
por el superavit del sector servicios.

La inflacion interanual a diciembre de 2022, por
su parte, se situd en el 8,3% (inflacién media de
9,1%), registrando una deflacion mensual de
-0,3% al cierre del ano y consolidando la rever-
sién del alza de precios tras su maximo registra-
do en julio (9,6% a/a). Por su parte, la inflacion
subyacente se elevo hasta el 7,2% a/a. Los
bienes transables fueron el mayor con-
tribuidor a comienzos del ano si bien, siguien-
do con la tendencia de 2021, han venido cedien-
do a lo largo del ano hasta ubicarse en el 5,8%
a/a, en detrimento de los bienes no transables
(ubicandose en el 9,1% a/a en diciembre). A su
vez, parte de la moderacion estuvo influencia-
da por el negativo comportamiento del tipo de
cambio, el sesgo de endurecimiento de la
politica monetaria, que situd los tipos de in-
terés en el 11,5% en su ultima reunion del

ano, y la moderacién del mercado laboral, con
un deterioro en la tasa de desempleo que as-
cendio hasta el 7,9%, dejando atras los minimos
desde el fin de la pandemia (7,0% en diciembre
de 2021).

En lo que se refiere a las previsiones de crecimien-
to para 2023, MAPFRE Economics ha previsto
que la economia uruguaya se desacelere con un
crecimiento del 1,0%, en linea con las estima-
ciones de la CEPAL. Los principales impulsores
de la actividad econémica se espera que sigan
siendo el consumo y la inversién, aunque con un
menor dinamismo, mientras que el ajuste a la
baja se ubicaria en el sector publico (en linea
con la tendencia de finales de 2022) y en el sec-
tor exterior, dado el delicado entorno interna-
cional y la posible prolongacidn de los efectos de
la sequia. Las previsiones de crecimiento de
MAPFRE Economics y de la CEPAL para 2024 se
situarian en el 2,7% vy el 2,6%, respectivamente.

Mercado asegurador
Crecimiento

En 2022, el mercado asegurador uruguayo
volvid a mostrar un comportamiento positivo,
con un volumen de primas de 80.858 millones
de pesos (1.965 millones de délares), lo que
supone un crecimiento nominal del 16,0% vy
real del 6,4% (véanse la Grafica 3.2.10-b y la
Tabla 3.2.10). El principal impulso provino del
segmento de los seguros de Vida (20,5%

Grafica 3.2.10-b
Uruguay: evolucion del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de pesos; tasas de crecimiento nominal anual, %)
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Tabla 3.2.10
Uruguay: volumen de primas' por ramo, 2022

Crecimiento

Nominal (%) Real (%)

Millones
de USD

Millones
de pesos

Total 80.857,9 1.964,7 16,0 6,4
Vida 39.371,5 956,6 20,5 10,4
Previsional 29.675,9 7211 22,6 12,4
No previsional 9.695,6 235,6 14,3 4,8
No Vida 41.486,4 1.008,0 12,1 2,8
Automoviles 16.988,7 412,8 16,0 6,3
Otros ramos 6.069,4 147,5 58,4 45,2
Incendios 1.160,1 28,2 -66,5 -69,3
Transportes 1.263,8 30,7 -6,5 -14,3
Responsabilidad civil 1.188,4 28,9 15,2 56
Robo 1.966,9 47,8 86,3 70,8
Caucién y crédito 1.522,2 37,0 15,1 5,5

Accidentes de trabajo? 11.326,8 275,2 10,0 0,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

1/ Primas emitidas netas de anulaciones
2/ Elvolumen de primas de Accidentes de trabajo corresponde al Banco de Seguros del Estado.

nominal'y 10,4% real), y mas concretamente de
los seguros previsionales que, con unos
ingresos de 29.676 millones de pesos (721
millones de délares), acumularon el 36,7% de
las primas totales, registrando un incremento
nominal del 22,6% vy real del 12,4%, siendo el
Banco de Seguros del Estado el que acumula
casi la totalidad de este segmento de negocio.
Las primas de los ramos No Vida, por su parte,
alcanzaron los 41.486 millones de pesos (1.008
millones de délares), mostrando un incremento
nominal del 12,1% respecto al afo anterior y del
2,8% real. El ramo de Automoviles es el que
registra un mayor volumen de primas,
acumulando el 41,0% sobre las primas totales
de No Vida. Asimismo, el ramo de Robo es el que
ha registrado el mayor aumento dentro de todos
los ramos de Vida y No Vida, con un incremento
nominal del 86,3%. Por el contrario, Incendios y
Transportes tuvieron un comportamiento
negativo.

Por otra parte, como se ilustra en la Grafica
3.2.10-c, el sector asegurador uruguayo
acumula el 1,1% de las primas del conjunto de
mercados aseguradores de Latinoamérica, con
una mayor participacion en Vida (1,3%) que en
No Vida (1,0%). En el periodo que va de 2012 a
2022, la cuota en el mercado regional ha

Fundacion MAPFRE

aumentado de forma paulatina, desde el 0,7% de
2012 al 1,1% actual, registrando comportamientos
similares tanto en el segmento de Vida, donde
ha pasado de una cuota del 0,4% al 1,3%, como

Grafica 3.2.10-c
Uruguay: participacion en las
primas de seguros en América Latina
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Grafica 3.2.10-d
Uruguay: contribucion al crecimiento del mercado asegurador
(puntos porcentuales, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

en el de No Vida, con cuotas del 0,9% en 2012 al
1,0% en 2022.

En cuanto a la contribucion al crecimiento del
mercado asegurador, tal y como se ilustra en la
Grafica 3.2.10-d, el incremento nominal del
16,0% en 2022 proviene de una contribucion
positiva de 9,6 pp del segmento de los seguros
de Viday de 6,4 pp del segmento de los seguros
de No Vida. Como se observa en la referida
grafica, el segmento de los seguros de Vida es

el que ha contribuido en mayor medida al
crecimiento del sector asegurador durante los
cuatro Ultimos anos.

Balance y fondos propios

En la Grafica 3.2.10-e se presenta la evolucion,
a lo largo de 2012-2022, del balance agregado
del sector asegurador de Uruguay. En este
sentido, en el ano 2022, los activos totales del
sector ascendieron a 328.304 millones de pesos

Grafica 3.2.10-e
Uruguay: evolucion del balance agregado del sector asegurador
(montos en moneda local; cambio en el patrimonio neto, puntos porcentuales)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)
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(8.226 millones de délares), un 17,6% mas que
el valor observado en 2021, con un patrimonio
neto de 37.093 millones de pesos (929 millones
de doélares). Por lo que se refiere a la evolucion
de los niveles de capitalizacion agregados del
sector asegurador uruguayo (medidos sobre los
activos totales), cabe destacar su descenso
paulatino, desde el 18,8%, observado en 2012,
hasta el 11,4% de 2020, registrando un leve
aumento en el 2021 (12,3%), aunque volviendo a
descender al 11,3% en el 2022.

Inversiones

La evolucion de las inversiones, asi como la
composicion de la cartera agregada a nivel sec-
torial a lo largo de 2012-2022 del sector asegu-
rador uruguayo se ilustra en Graficas 3.2.10-f,
3.2.10-g y 3.2.10-h. En este sentido, las inver-
siones totales del sector asegurador uruguayo
alcanzaron los 303.358 millones de pesos (7.601
millones de délares), concentrandose en instru-
mentos de renta fija y renta variable el 90,1%,
un 0,3% en inversiones inmobiliarias, el 0,01%
en tesoreria, y el 9,6% restante en otras inver-
siones financieras (principalmente depdsitos

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

Grafica 3.2.10-f
Uruguay: inversiones del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.10-g
Uruguay: estructura de las
inversiones
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del
Uruguay)

Grafica 3.2.10-h
Uruguay: estructura
de las inversiones, 2022
(%)
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bancarios). De igual forma, del andlisis de la
evolucion de la cartera agregada, cabe destacar
el cambio del peso relativo de las inversiones
inmobiliarias, que pasan de representar el 1,6%
de la cartera en el ano 2012 a solo el 0,3% en
2022.

Provisiones técnicas

Las Graficas 3.2.10-i, 3.2.10-j 3.2.10-k, por su
parte, presentan la evolucidn y composicion
relativa de las provisiones técnicas del sector
asegurador uruguayo durante 2012-2022. En
2022, las provisiones técnicas se situaron en
275.218 millones de pesos (6.896 millones de
délares); el 75,3% del total correspondié a
provisiones técnicas asociadas a los seguros de
Vida, el 4,7% a la provision para primas no
consumidas y riesgos en curso de los seguros de
No Vida, y el 20,0% restante a la provision para
prestaciones. Cabe destacar que, a lo largo de
dicho periodo, se aprecia un crecimiento
sostenido en el peso relativo de la provision
técnica de los seguros de Vida, pasando de
representar el 53,0% de las provisiones totales
en 2012 al referido 75,3% en 2022.

Grafica 3.2.10-i
Uruguay: provisiones técnicas del
mercado asegurador
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del
Uruguay)

Grafica 3.2.10-j
Uruguay: estructura de las
provisiones técnicas
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del
Uruguay)

Grafica 3.2.10-k
Uruguay: estructura
de las provisiones técnicas, 2022
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

Grafica 3.2.10-L
Uruguay: evoluciéon del desempeno técnico del mercado
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, puntos porcentuales)
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Desempeiio técnico

En la Gréfica 3.2.10-l, se muestra el desem-
pefo técnico en el mercado asegurador de
Uruguay a lo largo de la pasada década. Con-
forme a esta informacidn, se observa cémo el
ratio combinado, tras una mejora registrada en
2021 de 5,7 pp, en 2022 muestra un leve deterioro
de 0,4 pp, hasta situarse en el 104,0%, presen-
tando ligeros aumentos tanto en el ratio de
siniestralidad como en el de gastos (0,1 ppy 0,4
pp, respectivamente)

Resultados y rentabilidad

En 2022, el resultado neto del ejercicio del sec-
tor asegurador uruguayo fue de 3.446 millones
de pesos (84 millones de délares), mostrando
un significativo descenso del 57,5% respecto al
ano anterior. Esto fue debido tanto al antes
senalado deterioro del resultado técnico, como
a un menor resultado financiero, el cual decre-
ci6 un -39,2%. Ahora bien, desde la perspectiva
de los pardmetros de rentabilidad, el retorno
sobre el patrimonio neto (ROE) en el mercado
asegurador de Uruguay se ubicd en un 9,6% en
2022, lo que supone un descenso de 16,8 pp
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

Grafica 3.2.10-m
Uruguay: evolucion de los resultados y la rentabilidad
(resultados técnico y financiero sobre prima devengada neta, %; ROE, %; ROA, %)
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Grafica 3.2.10-n
Uruguay: evolucion de la penetracion, densidad y profundizacion
(primas / PIB, %; primas per capita, pesos y USD; primas Vida/primas totales,%, indice 2012=100)
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respecto al afo anterior. Una situacion analoga
se presenta con el retorno sobre activos (ROAJ,
el cual alcanzé el 1,1% en 2022, lo que significo
un descenso de 2,0 pp respecto al dato registra-
do en 2021 (véase la Grafica 3.2.10-m).

Penetracion, densidad
y profundizacion del seguro

En la Grafica 3.2.10-n, se presentan las
principales tendencias estructurales en el
desarrollo del sector asegurador uruguayo a lo
largo del periodo 2012-2022. En este sentido, el
indice de penetracion (primas/PIB) en 2022 se
situd en 2,7%, valor similar al de los dos anos
anteriores y 0,8 pp por encima del nivel
registrado en 2012. Debe senalarse que, en una
mirada de medio plazo, el indice de penetracion
en el mercado de Uruguay ha mantenido una
tendencia creciente a lo largo del ultimo
decenio, convergiendo practicamente a los
valores absolutos promedio de los mercados de
la region.

Por otra parte, la densidad del seguro en
Uruguay (primas per céapita) se situé en 23.623
pesos (574 ddlares), 16,2% por encima del nivel
alcanzado en 2021. La densidad (medida en
moneda local] muestra una tendencia creciente
a lo largo del periodo analizado, tanto en el
segmento de Vida como en el de No Vida, con
un aumento acumulado del 269,3% a lo largo de
2012-2022. Por ultimo, luego de una ligera
retraccion en 2018, la profundizacidn del seguro
en el mercado de Uruguay [(primas de los

EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO EN 2022

seguros de Vida respecto a las primas totales)
volvio a crecer y se ha situado en el 48,7% en
2022, lo que significa 22,3 pp por encima del
nivel que habia registrado en 2012, logrando
superar el promedio del conjunto de los
mercados aseguradores de América Latina.

Estimacion de la
Brecha de Proteccion del Seguro

La Grafica 3.2.10-0 presenta la actualizacion de
la estimacion de la brecha de aseguramiento
para el mercado de seguros de Uruguay entre
2012 y 2022. Conforme a estos datos, la BPS en
2022 se situd en 145.444 millones de pesos
(3.534 millones de délares), representando 1,8
veces el mercado asegurador uruguayo al
cierre de ese ano. La estructura y evolucion de
la BPS a lo largo del periodo analizado muestra
todavia el predominio en la contribucion de los
seguros de Vida. Asi, al cierre de 2022, el 55,3%
de la BPS correspondié a los seguros de Vida
(80.477 millones de pesos), 13,1 pp menos que
la participacion que observaba ese segmento en
la medicion correspondiente diez afos antes.
Por su parte, el 44,7% restante de la brecha de
aseguramiento de 2022 se explica por la
contribucion del segmento de los seguros de No
Vida (64.967 millones de pesos). Por otro lado, el
mercado potencial de seguros en Uruguay al
cierre de 2022 (la suma del mercado real y la
brecha de aseguramiento determinadal, se
estimd en 226.302 millones de pesos (5.499
millones de dodlares), lo que representa 2,8
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Grafica 3.2.10-0
Uruguay: Brecha de Proteccion del Seguro
(millardos de pesos)
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Grafica 3.2.10-p
Uruguay: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de pesos)
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Fuente: MAPFRE Economics
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real

veces el mercado asegurador total en ese ano

(véase la Gréfica 3.2.10-p).

En cuanto a la estimacion de la brecha de
aseguramiento del mercado uruguayo como
multiplo del mercado real de seguros, tal y
como se muestra en la Grafica 3.2.10-q, esta
presenta una reduccién a lo largo del periodo
2012-2022 para el caso del segmento de los
seguros de Vida, que pasa de 8,6 a 2,0 veces.
No obstante, en el segmento de los seguros de
No Vida la tendencia decreciente revierte a
partir de 2015, haciendo que la brecha
aseguradora como multiplo de este mercado se
eleve de 1,3 veces en 2014 a 1,6 veces en 2022.

Finalmente, en la Grafica 3.2.10-r se ilustra la
evolucion esquematica de la BPS como
multiplo del mercado real de los segmentos del
negocio de Vida, de No Vida y el total del
mercado asegurador uruguayo, comparando la
situacion de 2022 frente a la de 2012. Conforme
a esta informacion, se observa que la situacién
del mercado de seguros en Uruguay mejora
sustancialmente en el ramo de Vida, a diferencia
del segmento de No Vida en el que, como antes
se indico, la mejora es marginal en términos de
brecha como multiplo del mercado real.

Finalmente, en la Grafica 3.2.10-s se presenta
la actualizacion del ejercicio de evaluacion

Grafica 3.2.10-q
Uruguay: la BPS como multiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Grafica 3.2.10-r
Uruguay: evolucion de la BPS
como multiplo del mercado real
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Fuente: MAPFRE Economics

respecto a la capacidad del mercado asegu-
rador uruguayo para cerrar la brecha de ase-
guramiento determinada en 2022, empleando
para ello un andlisis comparativo entre las
tasas de crecimiento observadas a lo largo de
los ultimos diez afios y las tasas de crecimiento
que se requeririan para cerrar la brecha a lo
largo de la siguiente década. En este sentido, el
resultado muestra que el mercado de seguros
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de Uruguay creci6é a una tasa anual promedio
de 14,1% en el referido lapso; crecimiento que
estuvo compuesto por una tasa anual de
crecimiento del 21,4% en el segmento de los
seguros de Vida y de 10,1% para el caso de los
seguros de No Vida. De esta manera, de man-
tenerse la misma dindmica de crecimiento obser-
vada en la pasada década a lo largo de los
siguientes diez anos, la tasa de crecimiento
del mercado asegurador uruguayo seguira sien-
do suficiente para cerrar la brecha de asegu-
ramiento estimada para 2022 a lo largo de ese
lapso, en ambos segmentos de aseguramiento.

indice de Evolucién del Mercado (IEM)

En la Grafica 3.2.10-t, se presenta la actualizacion
de la estimacion del indice de Evolucién del
Mercado (IEM) para el sector asegurador en
Uruguay a lo largo del periodo 2005-2022. En
este caso, el |IEM muestra una tendencia
claramente positiva a lo largo del periodo de
analisis, ubicandose a partir de 2022 muy por
encima del desempeno promedio de los mer-
cados aseguradores de América Latina.

Como se observa, el indicador cae en 2018 en
consonancia con lo sucedido con el desem-
peno general del mercado uruguayo, se re-
cupera en 2019 y 2020, y aunque desciende lig-
eramente en 2021, desde entonces muestra un
mayor dinamismo que el promedio de América
Latina.
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Grafica 3.2.10-s
Uruguay: capacidad para cerrar la BPS
(tasa de crecimiento anual promedio,%; suficiencia o insuficiencia, pp)
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; Grafica 3.2.10-t
Uruguay: Indice de Evolucién del Mercado (IEM)
(indice 2005=100; cambio anual)
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Analisis comparativo
de los coeficientes estructurales

La situacién del mercado asegurador de
Uruguay en 2022, en comparacion con la media
de América Latina desde la perspectiva de los
cuatro indicadores estructurales antes analiza-
dos, se ilustra en la Grafica 3.2.10-u. Salvo por

el indicador de penetracion, que aun se en-
cuentra por debajo de la media de la regidn, el
mercado uruguayo supera los promedios re-
gionales, especialmente por lo que a la densi-
dad se refiere, pero también en el nivel de pro-
fundizacion y en la estimacion del IEM. El anali-
sis de dispersion que se presenta en la referida
grafica confirma que, a lo largo del periodo

Grafica 3.2.10-u
Uruguay: indice comparativo de coeficientes estructurales* vs promedio de América Latina (2022)
y evolucién de medio plazo del mercado asegurador (2012-2022)
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* [ndices calculados como el cociente entre los valores del coeficiente
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el conjunto del mercado latinoamericano. La unidad representa un
comportamiento equivalente al promedio de la region.
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2012-2022, el sector asegurador de Uruguay ha
mostrado un desarrollo equilibrado, caracteri-
zado por mejoras sostenidas tanto en los nive-
les de penetracion (dimension cuantitativa)
como de profundizacién del seguro (dimensién
cualitativa).

Rankings del mercado asegurador
Ranking total

En 2022, operaron en Uruguay 16 companias
aseguradoras, de las cuales 15 eran entidades
privadas y una de titularidad estatal (el Banco
de Seguros del Estado, BSE) que opera en
régimen de monopolio en el ramo de
Accidentes de trabajo. Como se ha senalado
en informes previos, este hecho condiciona la
existencia de un mercado asegurador
fuertemente concentrado, con valores altos de
los indices de Herfindahly CR5 a lo largo de los
afos. Como se ilustra en la Grafica 3.2.10-v, si
bien la tendencia a una mayor concentracion
prevalece en el segmento de los seguros de
Vida, en el mercado de No Vida se observa una
tendencia decreciente a partir de 2018.

Por lo que se refiere al ranking total del
mercado asegurador uruguayo en 2022, el BSE
se sitla en el primer sitio con una cuota de
mercado del 69,1% (0,3 pp méas que en 2021),
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sustentada en un crecimiento del 22,6% en los
seguros de Vida previsionales. Le sigue
MAPFRE, con una cuota del 6,7% y Sura con el
6,0%, sin producirse ningun movimiento
respecto a las posiciones que ocupaban los
grupos en 2021 (véase la Gréafica 3.2.10-w).

Rankings No Vida y Vida

Por lo que se refiere al ranking del segmento
de los seguros de No Vida, en 2022, todos los
grupos mantienen las mismas posiciones que
el ano previo. El BSE acumula el 58,7% de la
cuota del mercado (-0,4 pp menos que el afio
previo), seguido por Sura (10,2%) y MAPFRE
(8,4%). Por otra parte, el BSE encabeza también
la clasificacion del segmento de los seguros de
Vida, aumentando su cuota de mercado gracias
al significativo aumento en la venta de seguros
previsionales, hasta acumular el 80,0% de las
primas. MAPFRE mantiene la segunda posicion
con una cuota del 4,8%, MetLife y Zurich
intercambian posiciones ocupando el tercer y
cuarto puestos, con unas cuotas del 4,6% vy
4,5%, respectivamente, en tanto que el resto de
los grupos mantienen las mismas posiciones
que el afo previo (véase Gréafica 3.2.10-x).
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Grafica 3.2.10-w
Uruguay: ranking total
(cuotas de mercado, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central del Uruguay)

Aspectos regulatorios relevantes En el marco de la revision de la normativa en
materia de resguardo de datos y terceriza-
Con respecto a las principales normas relativas ~ ciones aplicable a todas las entidades super-
al mercado asegurador emitidas por la visadas, se emitio la Circular N° 2422, la cual
Superintendencia de Servicios Financieros incorporo una alternativa al requerimiento de
(SSF) del Banco Central del Uruguay en el radicar fisicamente una copia del resguardo de
periodo durante 2022 y hasta la fecha, destacan datos en Uruguay cuando las instituciones ter-
las siguientes. cerizan el procesamiento de datos en terceros
Grafica 3.2.10-x
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radicados en el exterior o cuando, aun estando
en el pais, estos terceros prestan el servicio
total o parcialmente desde el exterior. Las insti-
tuciones podran optar por implementar vy
disponibilizar un espacio fisico localizado en el
pais con la infraestructura tecnoldgica nece-
saria para permitir el acceso y control total,
continuo y permanente de todos los datos
procesados en el exterior del pais, asi como sus
resguardos y las claves necesarias para su ac-
ceso y eventual desencriptacion. Las institu-
ciones deberdn comunicar dicho punto de ac-
ceso localizado en el pais de acuerdo con las
instrucciones que establecid la Comunicacién
N° 2023-070.

Asimismo, mediante la Comunicacion N° 2022-
254, se ajustaron otras disposiciones en mate-
ria de tercerizaciones para todos los mercados
regulados. En particular, se incorporaron
clausulas minimas a los contratos, referidas a
obligaciones del proveedor, y se previd que la
SSF pudiera disponer que determinados servi-
cios prestados por terceros radicados en el ex-
terior del pais no requieran autorizacion expre-
sa para su contratacion.

En otro orden, la SSF emitié el documento Guia
de buenas précticas en proteccién al consumidor
de servicios financieros (Comunicaciéon N°
2022-216) que sistematiza un conjunto de
buenas practicas al que se espera que las
instituciones adhieran en cuanto a trato justo,
transparencia de la informacion y resolucion de
conflictos con los consumidores, entre otros
aspectos que contribuyen a la confianza en el
sistema financiero. Se trata de un documento
de adhesion voluntaria.

Por otra parte, mediante la Circular N°® 2429, se
elimind el requerimiento de remision a la SSF
de las copias de los documentos en los cuales
las entidades aseguradoras transcriben las
resoluciones de la SSF y del Banco Central del
Uruguay referidas a instrucciones particulares
recibidas y multas liquidadas por la propia
institucion.

Por dltimo, se emitié la Circular N° 2433 y la
Comunicacion N° 2023-102 que imponen
nuevas exigencias sobre la informacion a
presentar con relacion a nuevas pélizas y notas
técnicas. Por un lado, se proporciona un
formulario para su envio por medios
electrdnicos y por otro, se exige la presentacion
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de un informe del asesor letrado de la entidad
en el que debera constar que el contenido de la
poliza se ajusta en todos sus términos a la
normativa vigente en la materia y que recoge
las pautas contenidas en las instrucciones que
proporciona la propia Comunicacion. Dichas
instrucciones han sido elaboradas por los
servicios juridicos del Banco Central del
Uruguay y procuran que los contratos de
seguros contengan todas las clausulas
necesarias y no impongan condiciones abusivas
para los tomadores y asegurados.

Por otra parte, con relacion a los proyectos en
curso, cabe destacar que la SSF continla
trabajando en un proyecto que tiene por
objetivo promover la alineacién a las mejores
practicas y estadndares internacionales en
materia de requerimientos de capital por
riesgos para empresas aseguradoras. En el
marco de esta iniciativa, se conformé un grupo
de trabajo multidisciplinario que se encuentra
desarrollando distintas iniciativas en pos del
objetivo planteado, conforme a la hoja de ruta
senalada al efecto. Con base en el analisis de
los distintos documentos de Solvencia Il y de
normativa comparada en la materia, se
definieron los riesgos que quedarian abarcados
y cual seria la informacion que habria que
recabar a los efectos de realizar estudios a fin
de obtener los parametros del modelo.

Finalmente, en este periodo, con miras de
avanzar en la determinacion del requerimiento
de capital por riesgo de seguros, se emitieron
las Comunicaciones Nos. 2022-170 y 2023-057,
que exigen la presentacion de informacion so-
bre las formulas utilizadas para la estimacion
de la Reserva de Siniestros Ocurridos y No
Denunciados en base al “método de los trian-
gulos”.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econdmico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propésitos.

El contenido de este documento esta protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacion
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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