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Presentacion

Fundacion MAPFRE se complace en presentar el nuevo informe de MAPFRE Economics, titulado
Tendencias y elementos para el desarrollo de los mercados aseguradores. Este documento constituye
una herramienta clave para comprender la dindmica actual de los mercados aseguradores a nivel
global y los factores determinantes que inciden en su desarrollo, subrayando el papel esencial del
sector en la estabilidad econdmica y social, asi como en la promocién del ahorro de largo plazo y la
gestion de riesgos. El estudio aborda los elementos que influyen en la oferta y demanda
aseguradora, destacando los estrechos vinculos que la actividad aseguradora mantiene con
practicamente todas las areas del funcionamiento econémico.

A partir del andlisis de la experiencia internacional, el estudio presenta, a modo de conclusion, las
lineas generales identificadas como las mas importantes que podrian ser consideradas en el disefo
y actualizacion de politicas publicas que empleen al seguro como un instrumento en la consecucidn
de grandes objetivos econdmicos y sociales, y que, por esa via, permitan paralelamente elevar la
penetracion del seguro, ampliando asi la proteccion de la poblacion contra los riesgos a los que se
halla expuesta, y reforzando el importante rol de la industria aseguradora en la canalizacidon del
ahorro a medio y largo plazos.

Con 50 anos de historia, Fundacion MAPFRE es reconocida como una fundacién global de referencia
por su compromiso con el bienestar de las personas y el progreso social. Esta nueva publicacion se
enmarca en su objetivo fundacional de contribuir a la difusién del conocimiento del seguro y la
prevision social, y de transmitir la importancia del sector asegurador como una pieza fundamental
para el desarrollo econdmico y la mejora del bienestar social. Con ese fin, esperamos que el lector
encuentre en este informe una herramienta Util para el desempefo de su actividad personal y
también profesional.

Fundacion MAPFRE
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Introduccion

La industria aseguradora cumple una funcion clave en el funcionamiento de la economia, al
contribuir tanto a la estabilidad de los agentes econémicos como al fortalecimiento del ahorro, la
inversion y la formacion de capital. A través de la proteccion y compensacion de riesgos, el seguro
reduce el impacto econdmico de eventos adversos y permite la continuidad de la actividad productiva
en todos los sectores. En situaciones de catastrofes o alta siniestralidad, los mecanismos de
aseguramiento y reaseguro resultan esenciales para sostener la estabilidad econémica. Asimismo,
el sector actlia como un inversor institucional de gran relevancia, al canalizar recursos de largo
plazo hacia la financiacion de actividades productivas, aportando estabilidad al sistema financiero.

La relacion entre el seguro y la economia es de caracter bidireccional. El desempenrio del sector esta
también condicionado por variables macroeconémicas, como el crecimiento, el nivel de ingresos, el
acceso al crédito, los tipos de interés, el tipo de cambio y la estabilidad financiera. Estos factores
influyen directamente en la demanda de seguros, en la estructura de ingresos y costes de las
entidades, y en la gestion de sus activos y pasivos. La experiencia demuestra, ademas, que existe
una estrecha relacion entre el nivel de desarrollo econdmico de un pais y el grado de penetracion del
seguro.

A partir del analisis comparado de la experiencia internacional, el presente informe identifica
aspectos generales en torno a la regulacion prudencial, la innovacion y nuevos productos
aseguradores, la eficiencia en gastos, los mecanismos y canales de distribucion, el seguro como
instrumento de las politicas publicas (incentivos fiscales, seguros obligatorios y participacion en
apoyo de otras areas de actividad), la educacion financiera, y la inclusion financiera en seguros,
como las principales lineas en las que se debe incidir para lograr incrementar la penetracion del
seguro, buscando con ello ampliar la cobertura de este instrumento de proteccidon y compensacion
de riesgos, y reconociendo su capacidad para elevar los niveles de bienestar de la sociedad.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

La industria aseguradora
y la economia

La actividad aseguradora y la economia de un
pais estan interrelacionadas en ambos senti-
dos. Por una parte, el proceso de protecciény
compensacion de riesgos que lleva a cabo el
sector asegurador constituye un apoyo al fun-
cionamiento de los diferentes sectores de la
economia real (actividades primarias, indus-
tria y servicios), a través de la amplia variedad
de seguros de responsabilidad y contra danos
que ofrecen proteccién tanto a los hogares
como a todo el tejido empresarial de un pais,
incluyendo a los comercios, profesionales in-
dependientes, pequenas y medianas empre-
sas, asi como a las grandes empresas a través
de los seguros de grandes riesgos. En el caso
de eventos catastroficos, los seguros y rease-
guros proveen de estabilidad y continuidad al
proceso econdmico, ayudando a que la
economia normalice su operacién en periodos
relativamente breves, como ha quedado de-
mostrado en aquellos mercados en los que la
penetracion aseguradora es elevada y sin per-
juicio del camino que queda aun por recorrer
para cerrar las brechas de proteccion asegu-
radora que existen en estos y en los demas tipos
de riesgo, especialmente en las economias
emergentes.

Otro aspecto fundamental en el papel que jue-
ga el sector asegurador en la economia esta
relacionado con el apoyo que aquel brinda,
junto con otras instituciones financieras, en el
proceso de ahorro-inversion. A través de los
seguros de Vida con componentes de ahorroy
de la gestion de las importantes carteras de
inversidn que se generan en sus balances, las
entidades aseguradoras contribuyen a la
creacion de ahorro interno estable en la
economia y, con ello, al proceso de formacion
de capital. En esa medida, el sector asegu-
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rador es uno de los principales inversores
institucionales a nivel global; funcion a través
de la cual no solo permite la canalizacién de
ahorro a la financiacion de actividades produc-
tivas, sino que también (por las caracteristicas
de su modelo de negocio y de su funcion de
inversion implicita) provee al sistema
econdmico de un elemento de estabilizacidn
anti-ciclica.

Pero el vinculo entre el sector aseguradory la
economia también actla en sentido contrario,
existiendo diversos factores de naturaleza
macroecondmica que, en mayor o menor me-
dida, condicionan la dindmica de la actividad
aseguradora. Aspectos tales como el ritmo de
crecimiento econdmico, particularmente del
consumo, el crédito al sector privado, el nivel
de renta per capita, el nivel y trayectoria de los
tipos de interés, el comportamiento de los
tipos de cambio y el grado de volatilidad fi-
nanciera, tienen impacto sobre el nivel de la
demanda de los productos de seguros, sobre
los ingresos y la estructura de costes, sobre el
valor de los activos, y sobre la capacidad de
gestionar dichos activos con relacion a sus
pasivos.

El nivel de condicionamiento de la industria
aseguradora respecto de las principales variables
economicas y financieras tiene su explicacion
en los estrechos vinculos que la actividad ase-
guradora mantiene con practicamente todas
las areas del funcionamiento econdmico. De
este modo, el nivel de renta de un pais, tanto
si se mide en valores absolutos como de forma
estructural en términos per capita, constituye
un factor econdmico que presenta una elevada
correlacidon con todas las lineas de negocio del
sector asegurador a nivel agregado. Los ele-
vados coeficientes de determinacién entre la
renta per capita en paridad de poder adquisitivo
y la actividad aseguradora, tanto de los seguros

Fundacién MAPFRE
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de No Vida como en los seguros de Vida, se
puede observar igualmente con relacion a in-
dicadores especificos ligados con una mayor
actividad aseguradora, como el parque auto-
movilistico, particularmente en el nimero de
vehiculos por persona, el gasto sanitario, el
crédito al sector privado o la capacidad de
ahorro de la poblacion en los diferentes mer-
cados.

Hacia la elevacion del nivel
de penetracion del seguro

Como se pone de manifiesto en este estudio,
la regulacion juega un papel fundamental
como catalizador de la actividad aseguradora.
De esta forma, dentro de los marcos norma-
tivos, que cubren desde los mecanismos de
acceso al mercado, a las fuentes complemen-
tarias de financiacion, los requerimientos de
solvencia por la actividad aseguradora y
respecto a sus inversiones, el lanzamiento al
mercado de nuevos productos, la normativa
sobre competencia de mercado, la relacionada
con la proteccién al consumidor, los seguros
obligatorios, la tributacion y de las distintas
opciones en cuanto al rol que puedan jugar los
seguros como complemento o en sustitucion
de determinadas actividades que caen en la
esfera de proteccion de la seguridad social,
las decisiones regulatoria y de politica publica
pueden ser criticas en el sentido de estimular
o de desincentivar la oferta y la demanda ase-
guradora, por lo que se hace necesario avan-
zar hacia una regulacion modernay eficiente.

A partir del andlisis de la experiencia interna-
cional, incluyendo los grandes mercados ase-
guradores de Ameérica del Norte (particular-
mente Estados Unidos), de América Latina
(con Brasil, México, Argentina, Colombia, Peru
y una muestra amplia del resto de mercados
latinoamericanos), de Europa (Reino Unido,
Francia, Alemania, ltalia y Espafnal, y de Asia
(Japdn, India y Corea del Sur), a continuacion,
se exponen, a manera de conclusion de este
informe, las lineas generales identificadas
como las mas importantes que podrian ser
consideradas en el disefio y actualizacion de
politicas publicas que empleen al seguro
como un instrumento en la consecucion de
grandes objetivos econdmicos y sociales, y
que, por esa via, permitan paralelamente ele-
var la penetracidon del seguro, ampliando asi
la proteccion de la poblacidn contra los ries-
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gos a los que se halla expuesta, y reforzando
el importante rol de la industria aseguradora
en la canalizacion del ahorro a medio y largo
plazos.

Dentro de estas medidas, que se detallan en
profundidad en el capitulo 4 de este informe,
se hace referencia a aspectos generales de la
regulacion prudencial, innovacidn y nuevos
productos aseguradores, eficiencia en gastos,
mecanismos y canales de distribucion, el se-
guro como instrumento de las politicas publi-
cas [(incentivos fiscales, seguros obligatorios y
participacion en apoyo de otras areas de ac-
tividad), educacidn financiera, e inclusidn fi-
nanciera en seguros, como principales lineas
en las que se debe incidir para lograr incre-
mentar la penetracidon del seguro, buscando
con ello ampliar la cobertura de este instru-
mento de protecciéon y compensacion de ries-
gos, reconociendo, de acuerdo con las mejores
practicas internacionales, su funcién econdmi-
cay socialy, por ende, su capacidad para elevar
los niveles de bienestar de la sociedad.



1.1 Evolucion reciente del sector
asegurador global

En los ualtimos afos, el sector asegurador
global ha mostrado una combinaciéon de ro-
bustez comercial y elevada heterogeneidad
geografica y por segmentos de aseguramien-
to. El ciclo macroeconémico, marcado por
episodios de inflacion y su posterior moderacion,
por un endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras y luego por tipos de interés mas
moderados, ha reconfigurado la dindmica en-
tre primas, siniestralidad y resultados fi-
nancieros'.

De esta forma, en el andlisis reciente, la variable
macroecondmica mas visible para el sector
asegurador ha sido la inflacidén que, tras la
pandemia, repunté de forma marcada, con
picos en 2022 y 2023. Ello significd para la in-
dustria aseguradora implicaciones directas
sobre el coste real de los siniestros (materias
primas, reparaciones, materiales, costes sani-
tarios, recambios, etc.), generando lo que se
conoce como una “inflacién de siniestros”, que
afectd sobre todo en el desempenio técnico de
los ramos del segmento de los seguros de No
Vida. Asimismo, este entorno condicioné la
capacidad de compra de primas por parte de
hogares y empresas, incrementando la elasti-
cidad-precio de la demanda en ramos per-
sonales. Para contener la inflacion, los bancos
centrales elevaron agresivamente los tipos de
interés a partir de 2022, lo que reconfigurd¢ la
curva de rendimientos, creando un patréon de
subidas rapidas, seguido de reduccién y esta-
bilizacion gradual en 2024-2025. Este ciclo de
tipos de interés revalorizd el spread de inver-
sion disponible para las entidades asegurado-
ras y redujo parcialmente la presion sobre
productos de Vida con garantias, aunque in-
crementd simultdneamente la volatilidad de
mercados y el coste del capital en horizontes
cortos. En consecuencia, entre 2022 y 2024, la
industria aseguradora implementd un proceso
de “repricing”, aplicando una mayor prudencia
en la suscripcidn y un fortalecimiento de sus

TENDENCIAS Y ELEMENTOS PARA EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS ASEGURADORES

1. Marco conceptual respecto a los determinantes
de los niveles de penetracion del seguro

provisiones técnicas. A partir de 2025, la
moderacidon de la inflacidon y la estabilizacion
de tipos de interés han comenzado a atenuar
el ritmo de ajuste de las primas.

Las diferencias en los resultados para los
segmentos de Vida y de No Vida, se observan
en los mecanismos técnicos y en la sensibili-
dad a los choques macroeconémicos para
cada uno de ellos. En el periodo 2022-2023, en
el segmento de los seguros de No Vida la variable
dominante fue la inflacidon de costes y el coste
del reaseguro, tras episodios de catastrofes
que generaron un “hard market” en 2022-2023,
caracterizado por aumentos de tarifa y un
mayor numero de exclusiones. Por el con-
trario, en el segmento de los seguros de Vida,
en el periodo 2023-2024, la subida de tipos de
interés representd una oportunidad para este
segmento de actividad al poder ofrecer pro-
ductos con garantias de tipos mayores por los
mejores rendimientos de la cartera de inver-
sion, favoreciendo la venta de productos de
ahorro y rentas, tras un largo periodo de tipos
de interés cercanos a cero en muchos de los
principales mercados globales (e incluso en
territorio negativo), como fue el caso de la Eu-
rozona. Asimismo, el buen comportamiento de
los mercados de renta variable en los uUltimos
dos anos ha favorecido el desarrollo de pro-
ductos de seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversion (del
tipo “unit-linked” o “index-linked”), especial-
mente en aquellos mercados en los que este
tipo de seguros tienen una mayor im-
plantacion.

En 2025, con tipos de interés mas bajos y en
proceso de estabilizacion, asi como con una
inflacion cediendo, el impulso en el segmento
de Vida es menos intenso y el crecimiento
agregado del sector tiende a normalizarse.
Para el caso del segmento de No Vida, la fase
de revision de precios ha perdido parte de su
impulso y la competencia volvera a presionar
las tarifas en ciertos ramos. Estratégica-
mente, las entidades aseguradoras deberan
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reforzar su gestion de activos y pasivos, man-
tener disciplina de suscripcion (especialmente
en el segmento de los seguros de No Vidal, y
actualizar modelos de pricing y provisiones, a
fin de integrar riesgos climaticos y escenarios
macroecondmicos adversos, todo ello en un
entorno en el que la solvencia y la asignacion
de capital siguen siendo determinantes para
la capacidad de crecimiento rentable de la
industria.

Un analisis comparativo entre los segmentos
de Vida y No Vida revela las diferencias sus-
tanciales en su contribucién al crecimiento
global de las primas de seguros. Mientras que
el segmento de los seguros de Vida muestra
un patréon mas equilibrado, con aportes rele-
vantes de China, Norteamérica y la Unién Eu-
ropea, el segmento de No Vida se caracteriza
por una fuerte concentracion en Norteaméri-
ca, que lidera con incrementos muy superiores
al resto de regiones. Esta disparidad responde
a factores estructurales: en el caso de Vida, el
crecimiento estd impulsado por tendencias
demograficas y la demanda de productos de
ahorro y proteccion, mientras que en el de No
Vida predominan los seguros ligados a riesgos
catastroficos, salud y automoviles, especial-
mente en mercados desarrollados.

En la Grafica 1.1-a, los datos muestran la
evolucion de las contribuciones al crecimiento
de las primas del segmento global de los se-
guros de Vida por region. Destacan China y
Norteamérica como los principales motores

del crecimiento, con promedios de contribu-
cion a este cercanos a 1,29 [(puntos por-
centuales) y 1,78 pp, respectivamente, mien-
tras que la Union Europea y Reino Unido tam-
bién aportan significativamente (en torno a
1,78 pp). Esto refleja la fortaleza de mercados
maduros y el dinamismo de la economia chi-
na, impulsado por la expansion de productos
de ahorro y proteccion en un contexto de en-
vejecimiento poblacional. Por el contrario, la
region de Asia desarrollada y Oceania muestra
un promedio de contribucion del crecimiento
global en este segmento mas bajo (0,54 pp), lo
que indica una desaceleracion estructural vin-
culada a la saturacion del mercado y tipos de
interés relativamente bajos. Por su parte,
América Latina y Asia emergente (ex Chinal
presentan contribuciones moderadas (0,24 pp
y 0,36 pp, en cada caso), lo que sugiere opor-
tunidades de crecimiento, aunque condi-
cionadas, negativamente, por la volatilidad
macroecondmica y, positivamente, por la baja
penetracion del seguro. La referida Grafica 1.1-
a refuerza esta tendencia: se observa una re-
cuperacion sostenida en China y Norteamérica,
mientras Europa y los mercados emergentes
muestran variabilidad. Las tendencias para los
proximos anos indican que los mercados
maduros seguiran siendo el pilar del crecimien-
to, aunque con cierta desaceleracion en Eu-
ropa frente al dinamismo norteamericano.
China, pese a ajustes regulatorios, continuara
siendo clave por la demanda vinculada al en-
vejecimiento poblacional y la digitalizacion.
Asimismo, un contexto macroecondmico
marcado por tipos de interés relativamente

Grafica 1.1-a
Global: contribucion al crecimiento de las primas Vida por regiones econdmicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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Grafica 1.1-b
Global: contribucidn al crecimiento de las primas No Vida por regiones econémicas
[crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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Fuente: MAPFRE Economics
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estables y una relativa recuperacidon econémi-
ca, favorecerd la venta de productos de ahorro
y proteccion, aunque la competencia y la pre-
sion regulatoria exigiran eficiencia operativa y
diferenciacion.

Por otro lado, en el segmento de los seguros
de No Vida, el patrén es distinto. Como se ilus-
tra en la Grafica 1.1-b, Norteamérica lidera
con un promedio de contribucién al crecimien-
to notable (3,99 puntos porcentuales], muy por
encima del resto, lo que refleja la fortaleza del
mercado estadounidense en seguros de autos,
salud y riesgos catastroficos. Asia desarrolla-
da y Oceania también muestran una contribu-
cion al crecimiento sélida (1,07 pp), mientras
que América Latina y Asia emergente apor-
tan de forma mas limitada (0,18 pp y 0,10 pp,
respectivamente). China, aunque relevante en
el segmento de Vida, aqui sitia su contribu-
cion al crecimiento global del segmento en
torno a 0,62 pp, lo que indica un desarrollo
mas gradual en lineas de danos y responsabili-
dad civil. La Unién Europea y Reino Unido, por
su parte, presentan un promedio de contribu-
cion cercano a 0,97 pp, reflejando estabilidad,
pero con retos por la presion regulatoria y la
transicion hacia seguros sostenibles. El grafico
evidencia picos significativos en Norteamérica,
incluso con valores de contribucion superiores
a 10 pp en ciertos periodos, lo que puede aso-
ciarse a ajustes tarifarios y siniestralidad por
eventos climaticos extremos. Para los proxi-
mos afos, se observa cdmo el segmento de
los seguros de No Vida seguird siendo alta-
mente dependiente de Norteamérica, mien-

tras que en otras regiones la estrategia de-
berd centrarse en innovaciéon en seguros de
salud, ciberriesgos y adaptacion climatica.

1.2 Elseguroy laactividad
econdomica

1.2.1 El papel de la actividad
aseguradora en la economia

La actividad aseguradora y la economia estan
interrelacionadas en ambos sentidos. Por una
parte, el proceso de proteccion y compen-
sacion de riesgos que lleva a cabo el sector
asegurador constituye un apoyo al fun-
cionamiento de los diferentes sectores de la
economia real (actividades primarias, indus-
tria y servicios) a través de la amplia variedad
de seguros de responsabilidad y contra danos
que ofrecen proteccidn tanto a los hogares
como a todo el tejido empresarial de un pais,
incluyendo a los comercios, profesionales in-
dependientes, pequenas y medianas empre-
sas, asi como a las grandes empresas, a
través de los seguros de grandes riesgos
(véase la Grafica 1.2.1).

En el caso de eventos catastréficos, los se-
guros y reaseguros proveen de estabilidad y
continuidad al proceso econdmico, ayudando a
que la economia normalice su operacion en
periodos relativamente breves, como ha
quedado demostrado en aquellos mercados
en los que la penetracion aseguradora es
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Seguros de vida riesgo

Seguros de vida ahorro

‘ Seguros de dafos y contra la responsabilidad

‘ Seguros contra riesgos catastroficos

Seguros de crédito

Fuente: MAPFRE Economics

Estabilidad de la
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Grafica 1.2.1
El papel del sector asegurador y la actividad econdmica

Proceso
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proceso econémico
————
Contra eventos
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elevada, sin perjuicio del camino que queda
aun por recorrer para cerrar las brechas de
proteccion aseguradora que existen en este
tipo de riesgos?. Los seguros también estimu-
lan y hacen posible la realizacién de multiples
actividades y transacciones comerciales, tanto
domésticas como de comercio exterior, a
través de la proteccion que proveen los se-
guros de crédito. Y desde el punto de vista de
los hogares, la actividad aseguradora propor-
ciona estabilidad a la renta personal y familiar
a través de la proteccidon y compensacion que
ofrecen los seguros de vida riesgo, de acci-
dentes, salud, hogary automoviles.

Y el segundo aspecto fundamental en el papel
que juega el sector asegurador en la
economia, estd relacionado con el apoyo que
hace, en competencia con otras instituciones
financieras, en el proceso de ahorro-inversidn.
A través de los seguros de Vida con compo-
nentes de ahorro y en la gestion de las impor-
tantes carteras de inversion que se generan
en sus balances, las entidades aseguradoras
contribuyen a la creacion de ahorro interno
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estable en la economia y, con ello, al proceso
de formacién de capital. En este sentido, la
industria de seguros es uno de los principales
inversores institucionales a nivel global; fun-
cion a través de la cual no solo permite la
canalizacion de ahorro a la financiacion de
actividades productivas, sino que también (por
las caracteristicas de su modelo de negocio y
de su funcidn de inversién implicita) provee al
sistema econdmico de un elemento de estabi-
lizacidon anti-ciclica.

1.2.2 Efectos de la economia sobre la
actividad aseguradora

Existen diversos factores de naturaleza
macroecondmica que, en mayor o menor me-
dida, condicionan el desempeno y dinamica de
la actividad aseguradora. Aspectos tales como
el ritmo de la actividad econdmica, particu-
larmente del consumo, el crédito al sector
privado, el nivel de renta per capita, el nivel y
trayectoria de los tipos de interés, el compor-
tamiento de los tipos de cambio y el grado de
volatilidad financiera, son factores que tienen
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Grafica 1.2.2-a
Principales mecanismos de transmisién desde la
economia real y el mercado financiero a la industria aseguradora

Mecanismos de transmision

Actividad econémica

Tipos de interés

Tipos de cambio
4 Volatilidad
financiera

Fuente: MAPFRE Economics
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impacto sobre el nivel de la demanda de los
productos de seguros, sobre los ingresos y la
estructura de costes, sobre el valor de los ac-
tivos, y sobre la capacidad de gestionar dichos
activos en relacion a sus pasivos [(véase la
Grafica 1.2.2-a).

El nivel de condicionamiento de la industria
aseguradora respecto de las principales variables
econdmicas y financieras tiene su explicacion
en los estrechos vinculos que el seguro mantiene
con practicamente todas las areas del fun-
cionamiento econémico. De este modo, el nivel
de renta o PIB de un pais, tanto si se mide en
valores absolutos como de forma estructural
en términos per capita, constituye un factor
economico que presenta una elevada correlacion
con todas las lineas de negocio del sector
asegurador de un pais a nivel agregado. Asi, el
analisis de la curva de regresidn ajustada en-
tre el PIB per capita y la densidad de los se-
guros de No Vida (prima de seguros de No
Vida media anual por personal, muestra que
existe un alto nivel de correlacion entre ambas
variables. Como puede observarse en la Grafi-
ca 1.2.2-b, el ajuste obtenido con la funcidén
polindmica resulta en un coeficiente de de-
terminacion de 0,6206 (superior a la regresion
lineal), lo cual implica que, entre los distintos

factores que influyen en la explicacion de la
prima media contratada por persona en un
ano en seguros de No Vida de un pais, el nivel
del PIB per capita disponible estaria explican-
do el 62,06%, en tanto que el resto seria
atribuible a otros factores. Estas elevadas
correlaciones entre la renta per capita en
paridad de poder adquisitivo y la actividad
aseguradora se pueden observar igualmente
con relacion a indicadores especificos ligados
con una mayor actividad aseguradora, como
es el parque automovilistico, particularmente
en el ndmero de vehiculo por persona o el
gasto sanitarios.

Otro factor relevante relacionado con la activi-
dad aseguradora es la capacidad de ahorro en
funcion del nivel de renta per capita de la
poblacion de un pais. En este sentido, la ac-
tividad aseguradora en el segmento de los
seguros de Vida, en la que tienen un peso ele-
vado los productos de seguros vinculados al
ahorro, presenta igualmente una elevada
correlacion con el nivel de renta per capita
(véase la Gréafica 1.2.2-c). El anélisis de la
curva de regresion ajustada entre el PIB per
capita y la densidad de los seguros de Vida
(prima de seguros de Vida media anual por
persona) muestra, al igual que sucede con la
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Grafica 1.2.2-b
Curva de regresion ajustada: PIB per capita (USD PPP) vs primas de No Vida per capita (USD)
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del segmento de los seguros de No Vida, que
existe un alto nivel de correlacion entre ambas
variables, con un coeficiente de determinacion
de 0,6567 en el ajuste polinémico (significati-
vamente superior a la regresion lineal). Ello
implica que, entre los distintos factores que
influyen en la explicacion de la variabilidad de
prima media contratada por persona en un ano
en seguros de Vida de un pais, el nivel del PIB
per capita disponible estaria explicando el
65,67%. Es de destacar, asimismo, que el hecho

de que el mejor ajuste se consiga con la fun-
cién polinémica descrita, implica que los au-
mentos en el nivel de PIB per capita tienen un
efecto mayor sobre los seguros de Vida cuanto
mayor es el nivel de renta de un pais, elastici-
dad positiva que se mantiene hasta niveles de
PIB per capita muy elevados, momento a partir
del cual los crecimientos en el PIB per capita
ya no conllevan crecimientos en el nivel de
densidad de los seguros de Vida e, incluso en
algunos paises, se observa un cierto retroceso.

Grafica 1.2.2-c
Curva de regresion ajustada: PIB per capita (USD PPP) vs primas de Vida per capita (USD)
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Grafica 1.2.2-d
Mercados globales: crédito al sector privado no financiero vs primas de seguros (% PIB)
(curvas de regresion ajustadas)
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Un aspecto mas de importancia que mues-
tra la relacion entre factores econdmicos y
el sector asegurador, tiene que ver con la
interrelacion entre el crédito al sector priva-
do no financiero y la actividad aseguradora,
medidas ambas magnitudes en porcentaje del
PIB, incluyendo el crédito tanto a los hogares
(y entidades sin animo de lucro) como el cor-
porativo a las empresas no financieras. En
este caso, el andlisis se traduce en un signi-
ficativo coeficiente de determinacion de 55,5
en el mejor ajuste, que resulta de la funcion

polinémica mostrada en la Grafica 1.2.2-d. Es
de destacar que el ajuste de la funcion
polinémica muestra una elasticidad positiva
en la variabilidad de las primas de seguros
ante aumentos en el crédito al sector privado,
de manera que cuando el crédito estd poco
desarrollado, su aumento conlleva crecimien-
tos proporcionalmente mayores en la pene-
tracion de las primas de seguros en la
economia (primas/PIBJ4.

Grafica 1.2.2-e
Mercados emergentes y en desarrollo: crédito a los hogares y ENLs vs primas de seguros (% PIB)
(curvas de regresion ajustadas)
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Cabe destacar que, en el caso de los merca-
dos en desarrollo y emergentes, la relacidn
entre el crédito y la actividad aseguradora es
especialmente relevante cuando se comparan
las primas de seguros con el volumen del
crédito a los hogares [y entidades no lucrati-
vas), lo que se traduce en un elevado coefi-
ciente de determinacion de 83,3 en el mejor
ajuste, que resulta de la funcién polindmica
mostrada en la Grafica 1.2.2-e. De igual for-
ma, el ajuste de la funcion polindmica muestra
una elasticidad positiva en la variabilidad de
las primas de seguros ante aumentos en el
crédito a los hogares en los mercados emer-
gentes, de manera que cuando el crédito esta
menos desarrollado, su aumento conlleva
crecimientos proporcionalmente mayores en
la penetracion de las primas de seguros en la
economia (primas/PIB).

1.3 Las brechas de proteccion
aseguradora

1.3.1 Brecha de proteccion aseguradora:
una definicion ex-ante

Al analizar el grado en el cual la actividad
aseguradora interviene y se halla integrada en
el funcionamiento econdmico y social de un
pais, generalmente se acepta que el indicador
de penetracién (primas de seguros/PIB) es
una métrica que refleja razonablemente dicha
relevancia. Ello teniendo en cuenta que el pro-
ducto interior bruto (PIB) representa el valor
monetario de los bienes y servicios finales
que se producen en una economia a lo largo
de un ano, es decir, el volumen de riqueza
que anualmente genera una sociedad. Por
ello, el que las primas representen una pro-
porcion mayor de esa magnitud significa, al
menos indirectamente, que el seguro, como
mecanismo de protecciéon y compensacion de
riesgos y de canalizacion de ahorro, participa y
contribuye en mayor medida al proceso de
generacion de riqueza de una sociedad.

A partir del indicador de penetracion es posi-
ble construir un indicador que mida el grado
de completitud del rol del seguro en una
economia. Se trata de la Brecha de Proteccion
del Seguro (BPS). La BPS es una medida de
naturaleza estructural, que representa la
diferencia entre la cobertura de seguros que
se estima es econdmicamente necesaria y
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beneficiosa para la sociedad (tomando como
referencia los niveles medios de penetracion
alcanzados en las economias mas avanzadas)
y la cantidad de dicha cobertura efectivamente
adquirida. Su determinacion permite identi-
ficar no solo el nivel de subaseguramiento
relativo de una sociedad, sino también, por
diferencia, 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.

En una determinacidn ex-ante de la brecha de
aseguramiento, el grupo de mercados toma-
dos como referencia de un nivel de asegu-
ramiento “optimo” puede variar en funcion
del dmbito de la comparativa que se quiera
realizar. Asi, cuando se busca realizar una

Tabla 1.3.1
Economias seleccionadas: penetracion
en mercados avanzados

(primas / PIB)

Total Vida No Vida

2005 8,47 % 5,04 % 3,43 %
2006 8,36 % 4,95 % 3,41 %
2007 8,23 % 4,89 % 3,34 %
2008 8,12 % 4,80 % 3,32%
2009 8,34 % 4,90 % 3,44 %
2010 8,21 % 4,83 % 3,38 %
2011 8,14 % 4,77 % 3,37 %
2012 8,21 % 4,81 % 3,39 %
2013 7,92 % 4,51 % 3,41 %
2014 7,97 % 4,60 % 3,37 %
2015 8,05 % 4,63 % 3,42 %
2016 7,76 % 4,34 % 3,43 %
2017 7,63 % 4,25 % 3,38 %
2018 7,69 % 4,28 % 3,41 %
2019 7,68 % 417 % 3,52%
2020 7.87 % 4,07 % 3,79 %
2021 7,95 % 4,24 % 3,71 %
2022 7,59 % 411 % 3,48 %
2023 7,69 % 4,16 % 3,53%
2024 7,88 % 4,21 % 3,67 %
Promedio 7,99 % 4,53 % 3,46 %
Mediana 7,96 % 4,55 % 3,42 %
Desviacion tipica 0,26 % 0,32 % 0,12 %

Fuente: MAPFRE Economics
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Grafica 1.3.1
Economias seleccionadas: indices de penetracion, 2024
(primas / PIB, %)
W Total M vida M NoVida
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Fuente: MAPFRE Economics
* Mediana 2005-2024 de la penetracién de las economias avanzadas (Estados Unidos, Canada, Japony 27 paises de la Unién Europea)

comparativa a nivel global se toma como
referencia o “benchmark” una muestra de
mercados amplia de las economias mas avan-
zadas del orbe, mientras que, en ocasiones, se
realiza una comparativa con un conjunto de
las economias mas desarrolladas del entorno
del mercado objeto de estudio (v.gr., la Euro-
zona o la Unidn Europea). En este sentido, la
Tabla 1.3.1 presenta la evolucién de la pene-
tracion de los seguros de los mercados mas
avanzados del mundo (primas de seguros agre-
gadas/PIB conjunto de las economias selec-
cionadasl®, considerando las primas totales y
desagregadas por los dos grandes segmentos
de actividad aseguradora, los seguros de Vida
y los de No Vida (Estados Unidos, Canada,
Japdny 27 paises de la Unién Europeal).

Por otra parte, teniendo en cuenta la mediana
de la penetracion de las economias avanzadas
en el periodo 2005-2014, la Grafica 1.3.1
muestra una comparativa de la penetracion en
2024 de una seleccion de mercados asegu-
radores, poniendo de relieve la existencia de
un nivel subéptimo de proteccidon aseguradora

(una brecha de proteccién aseguradora) en
aquellos mercados cuya penetracion queda
por debajo de dicha referencia. En este con-
texto, el objeto central del presente estudio es
el de identificar los factores determinantes en
la existencia de las brechas de proteccion
aseguradora con el fin de promover el diseno
de politicas publicas que puedan ayudar a re-
ducirla. MAPFRE Economics realiza periddica-
mente un analisis especifico de las brechas de
proteccion aseguradora para un amplio univer-
so de mercados, a través del indice Global de
Potencial Asegurador (GIP MAPFRE)¢, asi como
en otros estudios sectoriales, como los in-
formes anuales del mercado asegurador lati-
noamericano’ y del mercado espanol de se-
guross.

Es importante destacar que en el calculo de la
referencia mostrada en la Tabla 1.3.1, se ha
efectuado un ajuste en el nivel de penetracion
de las primas de seguros en los Estados
Unidos para minorar el efecto en la pene-
tracion en este pais por las primas de seguros
asociadas a la cobertura sanitaria obligatoria

Fundacion MAPFRE
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Tabla 1.3.2-a
Global: pérdidas econdmicas, pérdidas aseguradas y brecha de proteccion

América Latina y el Caribe

América del Norte 1.411
Asia 645
Oceania 56

Europa, Oriente Medio y Africa 385
Global 2.597

Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de Swiss Re)

por programas como Medicare y Medicaid
para colectivos vulnerables de financiacion
publica, gestionados por entidades asegu-
radoras privadas especializadas en este tipo
de coberturas vinculadas a la accion protecto-
ra de la Seguridad Social de este pais por su
peculiar modelo sanitario. En este sentido, en
el apartado 3.5 de este informe se realiza un
analisis especifico de como la definicion de los
modelos sanitarios y otras coberturas sociales
pueden determinar que determinados riesgos
en algunos paises queden dentro de la accién
protectora de la Seguridad Social en esos
paises, con esquemas apoyados en entidades
aseguradoras privadas que aumentan la pene-
tracion de los seguros en esos mercados.

1.3.2 Brecha de proteccion aseguradora:
una definicion ex-post

Desde un punto de vista metodoldgico, también
es posible definir la BPS desde una perspectiva
ex-post, expresada como la diferencia entre

Pérdidas eco icas totales
aseguradas
100 19

Década 2015-2024
(miles de millones USD)

Brecha de proteccion
(NatCat Gap)

81,0 %

801 43,2 %
m 82,8 %

33 41,1 %

17 69,6 %
1.081 58,4 %

las pérdidas econdmicas registradas en un
determinado periodo o evento y la porcion de
dichas pérdidas que fueron cubiertas a través
del mecanismo de compensacion del seguro,
siendo esta la definicion habitual cuando se
habla de los riesgos extraordinarios. A los
efectos del andlisis realizado en el presente in-
forme, el término de la BPS se emplea mayori-
tariamente en el primer sentido, es decir,
como medida ex-ante estimada a partir de la
diferencia entre el nivel de penetracién medio
alcanzado en un conjunto representativo de
economias avanzadas de referencia ("bench-
mark”) y el del mercado analizado, salvo en los
casos especificos en los que se hace referen-
cia a las brechas de aseguramiento por danos
causados por riesgos catastroficos. En este sen-
tido, y a modo de ejemplo, las Tablas 1.3.2-ay
1.3.2-b muestran un ejemplo de las brechas
calculadas bajo parametros ex-post para los
riesgos extraordinarios por catastrofes natu-
rales en las principales regiones del mundo y
por tipo de evento, respectivamente?.

Tabla 1.3.2-b
Global: brecha de proteccién global (NatCat Gap)

cha de proteccién global (NatCat Gap)

Promedio, década Porcentaje cubierto Brecha de proteccion
por seguros

Huracanes, tifones, ciclones 2013-2022
Inundaciones 2013-2022
Eventos climaticos totales 2012-2021
Terremotos 2012-2021
Total catastrofes naturales 2012-2021

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de Swiss Re)
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40,0 % 60,0 %
19.4 % 80,6 %
40,7 % 59,3 %
14,7 % 85,3 %
38,7 % 61,3%
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1.4 Componentes para el aumento
de la penetracion: un analisis
de oferta y demanda

En el analisis de los elementos que determi-
nan el aumento de los niveles de penetracidn
del seguro en la economia, este informe re-
toma el esquema conceptual que MAPFRE
Economics propuso en su informe sobre el
tema de 20170, En ese contexto, se busca
identificar los principales componentes que
apoyan, en el corto y largo plazos, el aumento
del peso de las primas en el producto interior
bruto. Con tal propdsito, se emplea un marco
conceptual que pretende identificar los prin-
cipales factores que impulsan ese proceso,
tanto desde el punto de vista de la oferta
como desde la perspectiva de la demanda
(véase la Grafica 1.4).

En primer término, por el lado de la oferta, son
cinco los componentes principales que se
analizan: el marco de la regulacion prudencial,
los mecanismos de acceso al mercado y a capi-
tal por parte de las entidades aseguradoras,
los canales y mecanismos de distribucién que se
emplean para hacer llegar los productos a la
poblacidn, el marco de la eficiencia en gastos
de las entidades aseguradoras, y la innovacion
en procesos y productos por parte de estas.

La actividad aseguradora, en tanto integrante
del sistema financiero, se halla sujeta a un

marco de regulacién prudencial que tiene como
propodsito preservar su solvencia, en protec-
cion de los intereses de los asegurados. En
esa medida, dicho marco normativo constituye
un aspecto fundamental en la operacion y de-
sempeno de las entidades aseguradoras, el
cual puede afectar su capacidad en la generacion
de la oferta de servicios de aseguramiento.
Por otra parte, los mecanismos de acceso al
mercado y a capital resultan fundamentales
para estimular la presencia de nuevos partici-
pantes que amplien la oferta, estimulen la
competencia y aumenten la eficiencia en el
mercado, asi como para que los participantes
puedan tener acceso a capital complementario
para su expansion; en esa medida, estos
mecanismos tienen incidencia en la posibili-
dad de ampliar la oferta de aseguramiento en
el medio y largo plazos. En el mismo sentido,
dadas las caracteristicas del modelo de nego-
cio asegurador, los canales y mecanismos de
distribucidn de los productos de seguros resul-
tan un aspecto clave en la ampliacion de la
oferta y cobertura aseguradora. De igual for-
ma, la elevacién de la eficiencia en gastos (ad-
ministrativos y de adquisicion] es una pre-
condicion, no para solo elevar la oferta de es-
tos servicios, sino también para que estos se
pongan a disposicion de los consumidores a
precios asequibles y competitivos. Por ultimo,
la innovacidn, es decir, la posibilidad de que las
entidades disenen y lleven con oportunidad al
mercado nuevos productos, resulta otro compo-
nente que puede determinar la ampliacion de la

Grafica 1.4
Componentes de oferta y demanda determinantes en el aumento
de los niveles de penetracion del seguro en la economia

to econémico y
cion de la renta

Regulacion
prudencial

Acceso al mercado
y a capital
Componentes Seguros obligatorios
Canales y mecanismos
por el lado de distribucion
Incentivos fiscales

de la oferta

Eficiencia en gastos
Innovacion

Papel complementario en
la salud, pensiones privadas
y la seguridad social

Fuente: MAPFRE Economics

Componentes
por el lado
de la demanda
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oferta aseguradora, poniendo a disposicion de
la poblacion instrumentos de proteccion vy
compensacion de pérdidas cada vez mejor
ajustados a sus necesidades.

Por otra parte, en el analisis por el lado de la
demanda, el estudio enfatiza en seis compo-
nentes que se consideran los mas relevantes
para explicar el proceso de aumento de la de-
manda de aseguramiento: el entorno de
crecimiento econémico y distribucidn de la renta
en el pais, el nivel de educacidn financiera, la
presencia de seguros obligatorios, la aplicacion
de incentivos fiscales a los productos asegu-
radores, su papel complementario en la salud,
pensiones privadas y la seguridad social, y el
avance del proceso de inclusién financiera en
seguros.

Desde una perspectiva estructural, la dinami-
ca del crecimiento econémico y la estructura de
la distribucion de la renta, constituyen los
grandes determinantes macroeconémicos de
la demanda aseguradora. El mayor dinamismo
de una economia, y con este el aumento de la
renta personal disponible, eleva la demanda
de seguros, con una elasticidad mayor cuando
los niveles de penetracion son relativamente
bajos. De igual forma, la estructura de la dis-
tribucion de la renta es un factor que afecta la
forma en que la renta personal disponible ele-
va la capacidad de consumo ante crecimientos
de la economia. También desde una perspecti-
va estructural, el nivel de educacion financiera
constituye un componente que explica los
niveles de demanda de aseguramiento. Se tra-
ta de un factor que, en el mediano plazo, tiene
la capacidad de modificar la tendencia de la
demanda de seguros, incluso ante compor-
tamiento inerciales en el crecimiento de la
riqueza y el ingreso personal. De forma com-
plementaria a los factores de naturaleza es-
tructural, la implementacion de politicas
publicas constituye un componente con la ca-
pacidad de catalizar la demanda de asegu-
ramiento, al emplearse el seguro como un
instrumento para el logro de grandes obje-
tivos econdmico y sociales. En este marco, la
implementacion de seguros obligatorios (como
instrumento para tutelar diferentes aspectos
de interés publico), la aplicacién de incentivos
fiscales (como mecanismo para propiciar una
mejor gestion de riesgos e incentivar la ele-
vacion del ahorro de medio y largo plazos) y la
utilizacion del seguro en un papel complemen-
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tario en la salud, pensiones privadas y la seguri-
dad social, constituyen aspectos esenciales en
los que el seguro puede ser empleado como
eje de politicas publicas de largo alcance.
Finalmente, las politicas de inclusion financiera
en seguros, al crear vias para que una propor-
cion mayor de la poblacion (en especial la de
menores rentas) acceda a mecanismos de pro-
teccion y compensacion de riesgos, constituye
igualmente un componente para estimular la
demanda de servicios de aseguramiento que,
al mismo tiempo, permite elevar los niveles
generales de bienestar.



2.1 Regulacion prudencial
2.1.1 Regulacion y mercado

La regulacion es un factor que forma parte del
funcionamiento de los mercados financieros
modernos. No obstante, se trata de un elemento
que, por su naturaleza, puede alterar el fun-
cionamiento de los mercados, principalmente
por el lado de la oferta. Los mercados fi-
nancieros se hallan sujetos a marcos regulato-
rios y de supervision, en mayor o menor medida,
en todos los paises del orbe. La existencia de
estas regulaciones encuentra su justificacion en
la consecucion de un triple objetivo. Primero,
tratar de incidir positivamente en el problema de
la informacion asimétrica (tratando de evitar que
informacion sobre la cual los usuarios fi-
nancieros basan sus decisiones sea deficiente,
incompleta o imprecisa). Segundo, impedir la
falta de competencia que puede surgir en un
mercado debido a situaciones monopolisticas u
oligopolistas en perjuicio de los consumidores. Y,
tercero, intentar eliminar o mitigar las denomi-

2. Determinantes del nivel de penetracion
del seguro por el lado de la oferta

nadas externalidades negativas las cuales impli-
can que, en situaciones de quiebra de una enti-
dad, los consumidores no reciban los servicios
contratados y que, en ocasiones, terminan con
intervenciones cuando adquiere dimensiones
sistémicas que pueden ocasionar un quebranto
en las cuentas publicas de un pais (riesgo
moral).

A fin de reducir el impacto de esos fallos de
mercado en el sistema financiero, en la
economia y en la sociedad en general, los
gobiernos emplean tipicamente tres instrumen-
tos de politica publica: (i) la regulacion de la
conducta de mercado; [ii) la politica de compe-
tencia econdmica, y (iii) la regulacion prudencial
en materia financiera (véase la Grafica 2.1.1).
Asi, si bien la regulacion busca tutelar el interés
publico en esas tres dimensiones, evitar la exis-
tencia de informacion asimétrica, falta de com-
petencia y las externalidades negativas, la apli-
cacion de las medidas normativas que la inte-
gran supone un cierto grado de interferencia con
la operacion del mercado, lo que puede tener
efectos en la generacion de la oferta de servicios

Grafica 2.1.1
Fallos de mercado e intervencion gubernamental a través de la regulacion

Regulacion de
conducta de mercado

Regulacion
prudencial

Politica de
competencia

Informacion asimétrica

La informacién que poseen los
compradores o vendedores es

deficiente (incompleta o imprecisa).

Fuente: MAPFRE Economics

Poder de mercado

El vendedor (o el comprador) puede
ejercer un control significativo
sobre los precios del mercado.

Externalidades negativas

Se imponen a terceros costes no

compensados con servicios.
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financieros. Por ello, la tendencia en la regu-
lacidn prudencial del sistema financiero, dejan-
do al margen los periodos en los que alguna
crisis provoca una reaccion defensiva desde el
punto de vista regulatorio, ha venido evolucio-
nando con el avance hacia esquemas que,
preservando su propdsito original, logren alinear
los incentivos de los participantes en un en-
torno pro-competitivo, buscando con ello al-
terar, en la menor medida posible, el buen fun-
cionamiento de los mercados financieros y su
rol fundamental en la canalizacion del ahorro
hacia la inversion productiva.

La regulacion prudencial en el sistema fi-
nanciero ha venido, en ocasiones, marcada por
las crisis financieras, lo que le ha llevado par-
ticularmente a un proceso continuo de ajuste
cuyo comun denominador ha sido el avance ha-
cia esquemas basados en riesgos que procuren
alinear los objetivos de interés publico con la
creacion de estimulos para la obtencion de ven-
tajas comparativas, en funcion de la calidad en
la gestion de riesgos de las entidades fi-
nancieras. De esta forma, los marcos norma-
tivos han venido sofisticando las mediciones de
riesgo como factor esencial en la determinacion
de las cargas de capital e incorporando pilares
complementarios a los requerimientos cuantita-
tivos (fortalecimiento de la gobernanza y de la
disciplina de mercado), con el fin de ayudar a
mantener la solvencia e integridad del sistema
financiero; linea seguida por las organizaciones
que agrupan a los supervisores financieros,
como son el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea, la Organizacion Internacional de Comi-
siones de Valores y la Asociacion Internacional
de Supervisores de Seguros (IAIS). Estas orga-
nizaciones han avanzado en este sentido, me-
diante la definicion de estandares en materia
regulatoria y de supervision que puedan ser
adoptados por sus miembros.

2.1.2 Laregulacion del sector
asegurador

Las entidades aseguradoras, al igual que el
resto del sistema financiero, se encuentran
sometidas a un marco regulatorio que cubre las
tres dimensiones antes comentadas: de conduc-
ta de mercado, de competencia y de regulacion
prudencial. Mediante esta ultima se intentan
abarcar los elementos fundamentales rela-
cionados con los requerimientos cuantitativos,
sistemas de gobernanza y de suministro de in-
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formacion a los supervisores y al mercado. En
primer término, desde una perspectiva cuantita-
tiva, los principales mercados han evolucionado,
en mayor o menor medida, hacia sistemas de
regulacion prudencial basados en riesgos,
del tipo Solvencia Il de la Unién Europa, o el
Insurance Capital Standrard de la 1AIS; modelos
que se caracterizan porque el ndmero de fac-
tores de riesgo considerados es mayor e intro-
ducen técnicas mas complejas de simulacion de
escenarios para el calculo de algunas cargas
especificas de capital por riesgos de suscripcion,
de mercado y de crédito, consideracion de las
dependencias entre riesgos y, en algunos casos,
el uso de modelos internos o el calculo de capi-
tales de solvencia regulatorios a nivel de grupo.
Estos regimenes suelen incluir medidas explici-
tas en la medicion de riesgos, con un horizonte
temporal y nivel de confianza predefinidos, tipo
valor en riesgo (VaR o tail VaR], que resultaria
aplicable tanto en el calculo de capital bajo for-
mulas estandar, al ser calibrados los factores o
escenarios aplicables bajo esta medida explicita,
o bajo la aplicacion de modelos internos.

En segundo lugar, la regulacion prudencial en
materia de seguros contempla una serie de
normas en materia de gobernanza que buscan
propiciar una gestién (basada en riesgos) mas
profesional por parte de las entidades, bajo la
conviccion de que se trata de un factor coadyu-
vante para limitar la probabilidad de insolvencia
de una entidad. Las medidas cautelares y de
intervencion previstas para el caso de que se
produzca un deterioro en la solvencia de las en-
tidades aseguradoras o de sus grupos, se suelen
disenar en forma de una escalera de interven-
cion, en funcion de la severidad de la situacion.
Y, en tercer lugar, la regulaciéon prudencial prevé
una serie de normas en materia de transparen-
cia y revelacion de informacion hacia el merca-
do, que tienen como proposito incidir en un
mejor funcionamiento del mecanismo de disci-
plina de mercado, como un elemento adicional
para estimular una gestion de las entidades vy,
con ello, reducir la probabilidad de insolvencia.

Cabe senalar que la implementacion de estos
marcos regulatorios prudenciales en las tres
dimensiones descritas, han ido acompanados,
en algunas jurisdicciones, de un cuarto elemen-
to de relajacion de la normativa que tradicional-
mente solian incorporar estos marcos regulato-
rios relacionados con los limites a las inver-
siones y con el control previo (de estructura y



precio) por parte del supervisor sobre los pro-
ductos que se lanzan al mercado, los cuales to-
davia subsisten en algunas jurisdicciones y que
pueden tener efectos no deseados sobre la
competencia e innovacion en el mercado. En
esta linea, los regimenes mas modernos (el
paradigma es la normativa de Solvencia Il) se
caracterizan por no imponer un control previo
por el supervisor en los productos que ofrecen
las entidades aseguradoras, ni limites en cuanto
a la lista de activos en los que pueden invertir
las entidades aseguradoras, mas alld de un
principio general de la “persona prudente” (el
Unico limite suele referirse al uso de derivados
con caracter especulativo), ni requisitos regula-
torios de dispersion en las inversiones; aspectos
que deben controlarse en el marco de sus
propias politicas de inversiones, teniendo en
cuenta que las inversiones que incorporen un
mayor componente de riesgo y mayores concen-
traciones requeriran mayores cargas de capital
y, en un sentido mas amplio, como parte del pro-
ceso de gestion de riesgos de la entidad.

Por ultimo, aunque no por ello menos impor-
tante, debe destacarse que, en general, la efica-
cia de los sistemas regulatorios, tanto en se-
guros como en el sistema financiero, radica en
el hecho no solo de contar con un marco regula-
torio y de supervision eficiente, sino también que
los organismos de supervisién que los imple-
mentan actlen con objetividad, consistencia y
autonomia en sus decisiones. Ello resulta esen-
cial para proteger el interés publico, conservar
la integridad del mercado asegurador y, en
Gltima instancia, sostener la estabilidad fi-
nanciera. En la medida en que la supervisidn
no se halle sujeta a presiones externas (politi-
cas, de mercado o de intereses particulares],
se reduce el riesgo de decisiones arbitrarias o
sesgadas, lo que fortalece la confianza publica
en el sector asegurador.

2.1.3 Analisis comparado
del entorno regulatorio

El proceso de avance regulatorio hacia regula-
ciones prudenciales basadas en riesgos no ha
sido homogéneo a nivel global, como conse-
cuencia de las dificultades asociadas a la im-
plementacion practica de elementos técnicos
mas complejos tanto para de las entidades ase-
guradoras como para las propias autoridades de
supervision. Por ello, en algunos paises este
avance ha sido mas lento cuando, por ejemplo,
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por las caracteristicas de sus mercados resulta
dificil en el corto plazo contar con una in-
fraestructura adecuada y suficiente para la im-
plantacion de estos sistemas al maximo nivel de
desarrollo. Por ello, el proceso de convergencia
hacia regulaciones basadas en riesgo en estos
paises tiende a ser gradual y avanzar paralela-
mente al desarrollo de capacidades tanto en la
industria como en los reguladores, asi como a la
creacion de la infraestructura de mercado nece-
saria para su implantacion.

Grafica 2.1.3-a
Modelos analizados: indice de proximidad
a una regulacion basada en riesgos (I-RBR]
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Grafica 2.1.3-b
Modelos analizados: cambio 2017-2023 del indice de proximidad
a una regulacion basada en riesgos (I-RBR)
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A fin de cuantificar este proceso de avance, el
indice de proximidad a una regulacion basada en
riesgo (I-RBR), propuesto por MAPFRE Eco-
nomics (véase el Recuadro 2.1.3]'", busca com-
parar el progreso de los marcos regulatorios
hacia estos sistemas basados en riesgo, tratan-
do de identificar su avance hacia una regulacién
enfocada en la gestion y medicion mas precisa
de los riesgos, el fortalecimiento de la gober-
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nanza de las entidades y la existencia de un es-
quema de mayor transparencia y revelacion de
informacion hacia el mercado (del tipo Solvencia
I). EL I-RBR varia de 0 a 10, en funcién del
avance del referido proceso de transicion, sin
calificar la eficacia o calidad de la regulacién o
supervision de un mercado, sino buscando ex-
clusivamente hacer una medicion del proceso
de transicion de los marcos normativos hacia
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; Recuadro 2.1.3
Indice de proximidad a una regulacién basada en riesgo (I-RBR)

Con el propdsito de contar con un instrumento
comparativo del estado actual de los marcos
regulatorios en diferentes mercados, se ha
propuesto la utilizacion de un indice de
proximidad a una regulacion basada en
riesgo (I-RBR).

El I-RBR no tiene como propdsito valorar la
calidad de la regulacién en cada mercado (ni
tampoco la efectividad de las labores de
supervision de los mercados), sino identificar
el grado de avance en términos de la
transicion de regulaciones basadas en riesgos
basicos del tipo Solvencia |, hacia marcos
prudenciales enfocados en la gestion vy
medicion mas precisa de los riesgos [tipo
Solvencia Il).

En la elaboracion de este indice, se han
definido una serie de elementos que carac-
terizan un sistema de regulacion prudencial,
los cuales se han valorado de manera particu-
lar para cada uno de los mercados analizados.
En términos generales, en los regimenes
basados en riesgos basicos (del tipo Solvencia
), el factor determinante del requerimiento de
capital de solvencia viene determinado por el
riesgo de suscripcion, con un sistema basado
en uno o varios factores aplicados sobre mag-
nitudes que se consideran representativas del
nivel de exposicion al riesgo asegurador,
como son las primas, la siniestralidad o las
provisiones matematicas (en el caso de los
seguros de Vida). En ese tipo de regimenes, el
requerimiento se acompana con un conjunto
de normas adicionales sobre gobernanza e
inversiones con el fin de limitar los riesgos de
mercado y de crédito, introduciendo limites
regulatorios especificos de diversificacion y
dispersion, asi como una tipologia de activos
(a modo de lista cerrada) que se consideran
aptos para cubrir las obligaciones derivadas
de los contratos de seguros. Asimismo, estos
regimenes se caracterizan por introducir ele-
mentos prudenciales en las valoraciones de
los activos y pasivos aseguradores.

Por su parte, los regimenes que han avanzado
en el proceso de transicién hacia un sistema
de regulacion prudencial puramente basado
en riesgos (del tipo Solvencia Il), se caracteri-
zan por introducir técnicas mas complejas de

simulacion de escenarios para el calculo de
las cargas especificas de capital por los ries-
gos de suscripcion, mercado y de crédito, y
por considerar las dependencias entre

Tabla A.
Elementos evaluados en la
construccion del I-RBR

Grupo Elementos de evaluacion regulatoria

A 1 Limites a las inversiones: lista de activos aptos

Limites a las inversiones: porcentajes de

A 2 diversificacién
Riesgos de suscripcion Vida y No Vida sin
A 3 desagregar
4 Tipo de interés prudencial en provisiones
A matematicas
5 Autorizacion/registro previo de pélizas o bases
A técnicas
B 6 Valoracion a mercado de activos
Valoracion de provisiones técnicas: mejor
B 7 estimacion y margen de riesgo
B 8 Regulacion de reaseguro - riesgo de contraparte
B 9  Riesgos de suscripcion por grupos homogéneos
B 10 Riesgos financieros
B 11 Riesgos de descasamiento (mismatching)

B 12 Riesgo operativo

B 13 Transparencia al mercado - perfil de riesgo

Requerimientos de gobernanza: funciones clave/
riesgos

Andlisis de riesgo de operaciones especificas a

B 15 hivel de grupo (sin requerimiento de capital)
Medidas de riesgo explicitas y dependencias entre
c 16 riesgos
Cc 17 Modelizacion interna de riesgos
(o 18 Pruebas de estrés- Solvencia dinamica - ORSA
Cc 19 Valoraciones a mercado sin excepciones de activos
Descuento de provisiones con tipos libres de riesgo
¢ 20 gjn ajustes
Requerimientos de gobernanza: integracion plena
¢ 21 funcién de riesgos
2 Transparencia al mercado - desglose completo de
¢ componentes de riesgo
c 23 Capital regulatorio a nivel de grupo basado en

riesgos (con requerimiento de capital de grupo)
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) Recuadro 2.1.3 (continuacion)
Indice de proximidad a una regulacién basada en riesgo (I-RBR)

riesgos, el uso de modelos internos y el cal-
culo de capitales de solvencia regulatorios a
nivel de grupo, entre otros aspectos. Asimis-
mo, estos sistemas extienden el analisis de
riesgos no solo a la estimacion de requerimien-
tos cuantitativos, sino también a las funciones
relacionadas con la gobernanza y la trans-
parencia hacia el mercado.

Finalmente, entre estos dos polos tipolégicos
existen sistemas regulatorios que, aun vy
cuando estén basados en normas del tipo
Solvencia |, han incorporado medidas de
transito hacia un régimen basado en la valo-
racion y medicién de los riesgos, una gobernan-
za mas rigurosa y mayores niveles de revelacion
de informacidon hacia el mercado. De esta
forma, para efectos de la evaluacion del
marco regulatorio existente en cada mercado
asegurador analizado, se han considerado 23
elementos, los cuales han sido clasificados
en tres grupos (véase la Tabla A).

En el primer grupo (Grupo A), se ubican aque-
llos elementos tipicamente mas cercanos a
una regulacién prudencial menos sensible al
perfil particular de riesgo de cada entidad
aseguradora (del tipo Solvencia I). En el se-
gundo grupo (Grupo B), se consideran ele-
mentos regulatorios que introducen una mayor
complejidad y cercania hacia modelos de capi-
tal basados en riesgos y que representan un
transito hacia ese tipo de modelos de regu-
lacién prudencial. Y, en el tercer grupo (Grupo
C), se incluyeron aquellos elementos regula-
torios de mayor complejidad técnica, como
son la modelizacion interna de riesgos, las
dependencias entre riesgos y las pruebas de
estrés, los cuales requieren una carga com-
putacional y un grado de especializacion téc-
nica elevados, propios de un sistema mas
sofisticado de capital de solvencia basado en
riesgos. Al analizar el marco de la regulacion
prudencial de cada mercado, estos elementos
se evaluaron con una escala de entre 0y 10,
en funcion de sus caracteristicas y del grado
de implantacion en su respectiva normativa.

Asi, para efectos de la construccion del I-RBR,
a la evaluacion conjunta de cada grupo de
elementos se ha asignado una ponderacion
especifica. En primer lugar, se ha considerado

Fuente: MAPFRE Economics

que los sistemas del tipo Solvencia | incorpo-
ran elementos basicos de regulacion pruden-
cial que, en cierta medida, tratan de limitar
distintas fuentes de riesgo, de manera que a
los elementos del Grupo A se les ha asignado
una ponderacion de 0,3. Por su parte, a la
evaluacion de los elementos de transito hacia
regulaciones basadas en riesgo del tipo Sol-
vencia Il (Grupo BJ, se les ha asignado una

Grafica A.
Construccion del I-RBR

I Regulacién basada en riesgo puro (tipo Solvencia I1)
Regulacion de transicion hacia riesgo puro
[ Regulacién basada en riesgos basicos (tipo Solvencia I)

(2]

&. .
A
= § I-RBR

|I-RBR = a[pa] g b[pb] + C[pc]
donde:

a: evaluacion de elementos del Grupo A
pa: ponderacion de los elementos del Grupo A
b: evaluacion de elementos del Grupo B
po: ponderacion de los elementos del Grupo B
c: evaluacion de elementos del Grupo C
pc: ponderacion de los elementos del Grupo C

ponderacion de 0,6. Y, finalmente, la pon-
deracion es de 1 para aquellos factores que se
consideran elementos determinantes de la
proximidad a un sistema tipo Solvencia Il o a
un RBC puro (Grupo C).

El I-RBR se construye como la suma
ponderada de la valoracion de ese conjunto de
elementos, y adopta un valor de 10 cuando se
trata de un sistema regulatorio perfectamente
alineado a la medicion de riesgos puros.
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regulaciones basadas en riesgos, tanto para
fines del establecimiento de cargas de capital
como para la consolidacion de una mejor
gestion de estos.

La ultima actualizacion de este indicador,
referida al mes de enero de 2024 (con infor-
macion de 2023), se ilustra en las Graficas
2.1.3-a y 2.1.3-b. Dicha actualizacién se efec-
tud a partir del analisis realizado a cada uno
de los modelos regulatorios considerados en
el estudio. Como se ha podido comprobar en
el analisis, realizado para distintas regiones, a
pesar de los avances en este sentido, los mer-
cados aseguradores en el mundo siguen in-
mersos en procesos de ajuste e imple-
mentacion regulatoria guiados por tres di-
mensiones: (i) el proceso de estandarizacion
regulatoria y de practicas de supervision; (ii) la
modernizacion de los regimenes de solvencia
para llevarlos hacia modelos basados en ries-
gos, y (iii) el avance hacia el establecimiento
de un régimen global de solvencia que con-
tribuya a mantener la estabilidad financiera
global.

De este analisis se desprende que, en general,
el avance es mayor en los mercados desarrolla-
dos y que todavia existe camino por recorrer
en algunos mercados emergentes de menor
tamafo para la implantacion de modelos de
calculo del capital de solvencia regulatorio
basado en riesgos, especialmente por lo que
se refiere al pilar de los requerimientos cuan-
titativos. Asi, subsisten algunos mercados
aseguradores con esquemas regulatorios que
esencialmente mantienen las caracteristicas
de los regimenes del tipo Solvencia | y otros
que, si bien mantienen una regulacion basada
en un modelo del tipo Solvencia | han avanza-
do, de forma gradual y con diferentes niveles
de profundidad, en la implantacion de medidas
de transicion hacia una regulacion basada en
riesgos lo cual podria relacionarse con el
tamafo y los mayores niveles de penetracion
de la actividad aseguradora en su economias,
destacando mercados como México o Brasil,
entre los mas avanzados en dicho proceso.

De esta forma, el avance hacia regulaciones
basadas en riesgo constituye un elemento que
puede estimular el crecimiento de la oferta, en
la medida en que permite una asignacion mas
eficiente del capital, y crea incentivos para una
gestion mas profesional de las entidades ase-
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guradoras. No obstante, es importante tam-
bién destacar que ese avance puede contribuir
en mayor medida a ese proposito, cuando se
realiza de manera gradual y de manera para-
lela al desarrollo de capacidades técnicas tan-
to en la industria como en los reguladores, asi
como a la creacién de la infraestructura de
mercado necesaria para su adecuada im-
plantacion. De lo contrario, el avance regula-
torio en mercados que no cuentan con esa in-
fraestructura podria derivar en consecuencias
no deseadas, tales como el establecimiento de
barreras de entrada para determinadas lineas
de negocio.

2.2 Acceso al mercado y a capital

2.2.1 Elementos para la entrada al
mercado y oferta de servicios
de aseguramiento

Los mecanismos de acceso al mercado asegu-
rador constituyen un elemento estructural que
determina la oferta de servicios de asegu-
ramiento. Los procesos de autorizacidon para
nuevas entidades aseguradoras, como ocurre
con el resto de las entidades que ofrecen ser-
vicios financieros, suelen compartir principios
comunes orientados a garantizar la idoneidad
técnica y financiera de los participantes que
intentan acceder al mercado, con el fin de lo-
grar una adecuada proteccion de los asegura-
dos mediante unos requisitos patrimoniales
minimos, la necesidad de acreditar un nivel de
capacidad operativa suficiente para respaldar
los riesgos suscritos, asi como la idoneidad y
capacidad de las entidades y sus gestores
para el desarrollo de la actividad aseguradora.
Sin embargo, en algunos mercados existen
diferencias significativas en la cuantia de los
capitales minimos exigidos y en el grado de
desagregacion por ramos que afectan la facili-
dad de ingreso de nuevos participantes.
Dichas diferencias pueden tener efectos signi-
ficativos en la facilidad de acceso al mercadoy
en la dindmica competitiva, dado que pueden
generar una barrera de acceso resultando en
limitaciones a la oferta de aseguramiento,
afectaciones en los niveles de competencia vy,
por ende, una menor penetracion de los se-
guros en la economia.

Los marcos prudenciales avanzados, como
Solvencia Il en la Unién Europea, Reino Unido,
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Sudafrica, Singapur o Japén y, en América
Latina, en mercados como Chile, México o
Colombia, la diferenciacion por ramos y la cali-
bracion proporcional de los requisitos patri-
moniales permiten modelos de negocio mas
especializados y una mayor diversidad de pro-
ductos. Este enfoque contrasta con algunos
mercados de menor tamano relativo, en los
que los capitales minimos elevados y la baja
segmentacion de autorizaciones tienden a in-
crementar los niveles de capitalizacion
promedio del sector y, con ello, a limitar el
dinamismo competitivo, al incorporar barreras
de acceso al mercado mas exigentes sin dis-
criminar entre los distintos tipos de activi-
dades en funciéon de los riesgos y la in-
fraestructura necesaria asociados a las mis-
mas. La existencia de autorizaciones diferen-
ciadas por lineas de negocio y de capitales
minimos ajustados al perfil de riesgo, permite
la entrada de operadores especializados y fo-
menta una mayor competencia.

A diferencia de lo que ocurre con los re-
querimientos prudenciales de solvencia, los
cuales establecen cargas de capital de acuer-
do con el volumen de operacion de la entidad y
del nivel de riesgos asumidos por esta, los
capitales minimos son independientes de esas
consideraciones y establecen solamente un
tamano de entidad que se presupone el mini-
mo necesario para una gestion apropiada de
los riesgos en los que se especializara. Esta
situacion puede derivar en la exigencia de al-
tos niveles de capitalizacion (no sensibles a
pardmetros como las primas, siniestralidad y/

Grafica 2.2.1
Relacion entre los niveles de capitalizaciony el
volumen de primas de una entidad aseguradora

Capital
ajustado a
riesgo (K] K=fP)

Ks

Kminimo :
i Nivel de sobre
capitalizacion

Ki

P3 Volumen de
primas/riesgo
P

(P)

Fuente: MAPFRE Economics
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0 provisiones técnicas) para los potenciales
participantes, lo que dificulta que el mercado
alcance un nivel agregado que permita entrar
en juego los requisitos de capital en base a
esos parametros de solvencia, llevando a una
sobre capitalizaciéon de las entidades asegu-
radoras que, finalmente, tendera a trasladarse
a los precios que enfrentan los consumidores
y a la rentabilidad de las entidades frente a
otros mercados en los que los requerimientos
de capital se hallen mas ajustados a su activi-
dad y perfil de riesgo (véase la Grafica 2.2.1).

2.2.2 Acceso a capital

Otro de los factores claves para sostener la
capacidad de crecimiento del sector asegu-
rador desde la perspectiva de la oferta de ser-
vicios es la facilidad en el acceso a capital
complementario. Ello con el fin de conseguir
los fondos necesarios para ampliar los fondos
admisibles para los requerimientos de solven-
cia si se percibe una oportunidad de expansidon
de la actividad por parte de una entidad ase-
guradora, o bien para mantener la capacidad
de oferta existente ante el aumento de fac-
tores de riesgo. Asi, la disponibilidad de
mecanismos de financiacion complementaria,
adicionales a nuevas aportaciones de capital
de sus accionistas, puede constituir un factor
determinante para sostener la expansion del
sector asegurador y facilitar la entrada a
nuevas lineas de negocio. En la mayoria de los
mercados desarrollados, las entidades asegu-
radoras pueden recurrir a fuentes alternativas
de fortalecimiento patrimonial, tales como el
reaseguro, reaseguro financiero, e incluso,
endeudamiento mediante instrumentos de
crédito o emisiones de deuda.

No obstante, la profundidad y disponibilidad de
estas fuentes varian significativamente entre
jurisdicciones, ofreciendo un rango de posi-
bilidades mas amplio en las economias con
regimenes prudenciales modernos y consoli-
dados, como los paises europeos bajo el régi-
men regulatorio de Solvencia Il, el Reino Unido
o centros financieros desarrollados como Sin-
gapur y Hong Kong. En la region de América
Latina, en aquellos mercados con marcos regu-
latorios mas avanzados, como son los casos
de Brasil, Chile o México, se observa, asimis-
mo, un mayor desarrollo de los mercados de
capitales y una mayor utilizaciéon de instru-
mentos como la deuda subordinada o los



hibridos computables como capital. Por el
contrario, en paises con mercados de menor
tamano, como Bolivia, Paraguay, Honduras o
Ecuador, las posibilidades de acceso a finan-
ciamiento complementario resultan mas limi-
tadas, ya sea por restricciones normativas o
por la menor profundidad de sus mercados
financieros. En estos casos, las entidades ase-
guradoras dependen en mayor medida del
reaseguro tradicional como fuente alternativa
de capital, y dentro de ciertos limites regulato-
rios, lo que puede resultar funcional en el cor-
to plazo, pero puede restringir la capacidad de
expansion y de innovacion del sector en el me-
dianoy largo plazos.

En definitiva, dentro de los distinto modelos
que existen para la configuracion de los requi-
sitos de entrada al mercado asegurador y el
acceso al capital por parte de las entidades
que lo integran, las jurisdicciones mas avan-
zadas que han logrado una mayor granulari-
dad por ramos en las autorizaciones, junto con
un equilibrio adecuado entre proporcionalidad,
especializacion y acceso a mecanismos com-
plementarios de capital, muestran mercados
mas competitivos, con una mayor eficiencia
agregada y con mejores perspectivas para la
expansion de la oferta de aseguramiento.

2.3 Canales y mecanismos
de distribucion

2.3.1 La distribuciony el acceso a
los servicios de aseguramiento

En términos generales, en el modelo de nego-
cio del sector asegurador el canal de distribu-
cion es un elemento fundamental. Su diversi-
dad y eficacia condicionan directamente la ca-
pacidad del seguro para llegar a la poblacion
(medida en términos de penetracién] y a ele-
var los niveles de competencia para las enti-
dades aseguradoras, algo especialmente criti-
co en regiones en desarrollo. Con el tiempo,
los canales de distribucion en seguros han
evolucionado significativamente, adaptandose
a las nuevas formas de consumo, a las necesi-
dades de acceso en distintos segmentos de la
poblaciony a la idiosincrasia de cada mercado.

Entre los modelos tradicionales de distribu-
cion destacan los agentes exclusivos y los
corredores, que continlan desempenando un
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papel relevante en la comercializacion de se-
guros, especialmente en el segmento de los
seguros de No Vida, gracias a su capacidad de
asesoramiento personalizado y a la confianza
que generan en el cliente final. En paralelo, el
canal de bancaseguros ha ganado protagonis-
mo, especialmente en América Latina y Asia,
donde los bancos lideran la distribucion de
seguros de Vida y proteccion. Estudios centra-
dos en América Latina muestran que la banca
y los canales digitales de venta mejoran la
adopcion de seguros, incluso sin cambios en
precio o caracteristicas. Asi, diversificar los
canales de distribucion impulsa la oferta y
abre la puerta a cubrir nuevos segmentos no
protegidos o con insuficiente nivel de protec-
cion'2. Baste sefalar que este modelo en dicha
region ha mostrado un crecimiento superior al
promedio europeo en el periodo 2016-2017,
impulsado por la integracion de servicios fi-
nancieros y aseguradores en una misma
plataforma’s.

La distribucién digital representa otro eje de
transformacion para el sector asegurador.
Comparadores, aplicaciones mdviles y
plataformas on-line han reducido drastica-
mente los costes de adquisicion, facilitando el
acceso a productos estandarizados y mejoran-
do la experiencia del usuario. Este canal se ha
consolidado como una via eficaz para ampliar
la cobertura, donde la contratacidon directa y
rapida es valorada. Finalmente, las alianzas
comerciales con empresas de retail, telecomu-
nicaciones y otros sectores, han permitido ex-
tender el alcance del seguro mediante mode-
los de co-branding, seguros embebidos y joint
ventures.

Los canales alternativos de distribucion en
seguros son clave para ampliar el acceso a
productos de proteccion financiera. Al reducir
los costes de transaccion', permiten incorpo-
rar a segmentos tradicionalmente excluidos,
especialmente en contextos con barreras
geograficas o tecnoldgicas. La diversificacion
de canales no solo responde a una necesidad
operativa, sino que constituye una estrategia
eficaz para aumentar la penetracion del se-
guro en economias emergentes's. La diversifi-
cacion de canales (desde agentes hasta
plataformas digitales y alianzas comerciales)
mejora la eficiencia de distribucion y facilita la
adaptacion a las preferencias del consumidor’s.
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Por otra parte, las comisiones juegan un papel
central en la distribucion de seguros, ya que
constituyen el principal incentivo econdmico
para los intermediarios que comercializan los
productos aseguradores y sirven para finan-
ciar la infraestructura necesaria para que es-
tos canales funcionen adecuadamente. En
general, cuanto mayor es la necesidad de ex-
plicar el producto, adaptar la cobertura o ges-
tionar el riesgo del cliente, mas alta suele ser
la comision. Esto se observa en seguros per-
sonalizados, empresariales o de larga du-
racion, donde el intermediario aporta un valor
anadido significativo. Estas comisiones son el
mecanismo mediante el cual las aseguradoras
remuneran a los distintos canales por su labor
de venta, asesoramiento y gestion del cliente,
y tienen un impacto directo en la estructura de
costes del sector, en la estrategia comercial y,
en ultimo analisis, en la penetracion del se-
guro en la economia.

2.3.2 Canales de distribucion
y comisiones

A partir de la informacién disponible acerca
del peso que representan los distintos canales
de distribucion en el caso de los paises de
América Latina (véase la Gréfica 2.3.2-a), asi

como de una muestra representativa de otros
mercados aseguradores maduros (véase la
Grafica 2.3.2-b), se observa que en Lati-
noamérica, la bancaseguros es el principal
canal de distribucion (con el 46,6% del total),
impulsado fundamentalmente por la situacion
en los mercados de Brasil y Perd, mientras
que el canal de agentes [(con el 26,7%)
mantiene relevancia en mercados cen-
troamericanos y del Caribe. Los canales digi-
tales y retail siguen siendo marginales, aunque
con avances en los casos de Chile y Brasil.

Analizado por segmentos, como se observa en
la Grafica 2.3.2-c, este predominio del canal
bancoasegurador en América Latina se ex-
tiende al segmento de los seguros de Vida,
mientras que, en el segmento de No Vida, los
agentes siguen siendo el canal mas relevante
en el promedio regional (con el 31,2%). En
cuanto al resto de mercados internacionales
analizados, el promedio muestra mayor peso
en el canal de agentes (47,1%) y en el canal
directo (38,8%), con bancaseguros limitado al
2,1%, salvo en Europa (Francia e Italia), donde
supera el 30% (véase la Grafica 2.3.2-d). En el
segmento de Vida, bancaseguros es el canal
dominante en Europa y Asia, mientras que en el
de No Vida su peso es minimo, predominando

Il Agentes Corredores M Venta directa
Argentina

Bolivia

Brasil
Chile
Colombia
Costa Rica
Ecuador
Guatemala
Honduras

México
Nicaragua
Panama
Paraguay
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Total América Latina
0% 25 %

] Banca-seguros

Grafica 2.3.2-a
Ameérica Latina: estructura de los canales de distribucion
por mercado asegurador total, 2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacidon de los orgnismos supervisores)
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Grafica 2.3.2-b
Mercados seleccionados: estructura de los canales de distribucion
por mercado asegurador total, 2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de los orgnismos supervisores)

el canal de agentes y brokers. En general, los en el segmento de No Vida, frente a la alta
mercados desarrollados muestran mayor di- concentracion bancaria en el de Vida.
versificacion y canales directos mas fuertes

Grafica 2.3.2-c
América Latina: estructura de los canales de distribucion
por mercado asegurador Vida y No Vida, 2024
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Grafica 2.3.2-d
Mercados seleccionados: estructura de los canales de distribucion
por mercado asegurador Vida y No Vida, 2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de los orgnismos supervisores)

A partir de la informacién sobre la estructura
de los canales de distribucion en los diferentes
mercados aseguradores latinoamericanos vy
resto de paises con mercados maduros analiza-
dos, se ha construido un indice de dispersion
de los canales de distribucidén, calculado como
el inverso de su indice Herfindahl (a mayor la
dispersion de canales, mayor el valor del indi-
cador]. El resultado de ese ejercicio se ilustra
en la Grafica 2.3.2-e. Conforme a este analisis,
se observa mayor diversidad de canales en
América Latina y una estructura menos con-
centrada en general frente a mercados
maduros, donde algunos paises presentan
modelos muy dominados por un canal (bro-
kers o agentes). Por ejemplo, Paises Bajos
(1,67) y Japdn (1,21) son extremadamente con-
centrados en determinados tipos de canales
(brokers en Paises Bajos, agentes en Japdn),
sin perjuicio de los niveles de competencia que
existan dentro de cada canal. Esto sugeriria
que la region latinoamericana estaria mas
abierta a estrategias multicanal, aunque con
fuertes diferencias entre paises como México
(4,23) y Chile (4,41), que presentan la mayor
diversidad, mientras que Honduras (1,76) y
Guatemala (2,24) se encuentran muy concen-
trados (practicamente dominados por el canal
de agentes).

Fundacion MAPFRE

Un analisis complementario que apunta a la
relevancia del desarrollo de nuevos canales de
distribucion que complementen las vias tradi-
cionales para hacer llegar productos a la so-
ciedad como un factor que apoya el aumento
de la penetracion, es el que se ilustra en la
Grafica 2.3.2-f. Las subgraficas alli contenidas
muestran la relaciéon entre dispersion de
canales de distribucion y las ganancias en
penetracion para el periodo 2014-2024,
diferenciando por regiéon [América Latina vs
resto de mercados analizados] y por segmento
de aseguramiento (total, Vida, No Vida). Este
analisis parece indicar que existe una relacion
directa entre el grado de dispersion en el de-
sarrollo de los canales de distribucion y las
ganancias de penetracion a lo largo de la ulti-
ma década. En esta linea de analisis, la diver-
sificacion de canales parece contribuir mas al
crecimiento en el segmento de No Vida que en
el de Vida, especialmente en América Latina,
donde la concentracidn histdrica en el canal de
agentes y bancaseguros limita el impacto en el
segmento de Vida. En mercados desarrollados,
el efecto parece ser mas moderado, lo que
sugiere que la innovacién en canales [(digital,
retail, alianzas) es clave para impulsar la pene-
tracion en segmentos menos maduros y que
se halla correlacionado con los bajos niveles
de penetracion del seguro.
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. Gréfica 2.3.2-e
Indice de dispersion de los canales de distribucion por mercado asegurador y segmento, 2024
(1/1HH)
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. 000000 __ ¥
Cchile [———————— 1419
[ 13,59
- 1 23
México 14,43
r 13,57
. . 4,17
Reino Unido g‘ 78
I 12,81
4,05
Espana 2,41
I 13,84
L I 3,98
Francia T 12,75
r 14,16
3,78
China 2,47
I 13,8
L 358
Colombia T 13,57
I 13,39
. 3,53
Bolivia 2,73
I 13,86
.. ____________________K§I
Canada T 11,99
f . I 7 13,51
4 g 3,2
Peru 2,67
I 13,95
L. . Q 3.2
TOTAL (América Latina) | 2.16 s
- _ '
ltalia I 12,62
I 11,78
- . 3,16
TOTAL (ex América Latina) 93
[ . i 1262
- __ ___K
India T 12,42
I 3
; 2.94
Paraguay 1335
I 12,84
L I 2,89
Australia 2,07
[ 12,93
. I 85
Argentina T 12,94
r 12,36
Alemania 13,11
I 12,68
I 2,75
Ecuador S S ——— < W7/
I 12,44
c dels —185 2,74
I B |
oreadel Sur | I
L S 2,7
Panama I 12,97
I 12,49
. g 2,61
Japén 1,73
I 11,23
- —189 2,41
Rep. Dominicana | 125
i r 2535
Estados Unidos : 2,01 ,
gﬁu
Venezuela | 128 2
. 2 2.
I 12,
Uruguay - 01
__‘2.2238
Guatemala : e aTi
) I 2, | 7 o
Nicaragua I 204 ]
LT 11,38 207
Brasil - R 1 3.04
i - 2,02
Costa Rica i T747 \
) ) — 1,59 a0
Paises Bajos - 11,47 ]
; 141 o
Honduras I : 1126 "
0 1 2 3 4 5
Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de los orgnismos supervisores)
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Grafica 2.3.2-f

indice de dispersion de los canales de distribucion por regiones y segmento
vs ganancias en penetracion, 2014-2024
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L ) y Ahora bien, en lo que respecta a los niveles de
Grafica 2.3.2-f (continuacion) - .

indice de dispersion de los canales de Co,mls,l?nes que conlleva el proceso de dis-

distribucién por regiones y segmento tribucion de productos de seguros en los mer-

VS ganancias en penetracion, 2014-2024 cados latinoamericanos y resto de economias

(1/1HH) con mayor volumen de negocio analizadas'’,

en la Grafica 2.3.2-g se muestra un analisis
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.~ disponible'®. Asimismo, en la Grafica 2.3.2-h
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(1/1HH)

2% &

-3%

6 Conforme a estos datos, se observa que las

comisiones en la region de Latinoameérica

. ) 3 . . tienden a ser mas elevadas y heterogéneas,
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La referida Grafica 2.3.2-h muestra, para dis-
tintos subramos del segmento de los seguros
de No Vida, los rangos de comisiones aplica-
dos por intermediarios (desde el valor minimo
2% 5 hasta el maximo) en los paises latinoameri-
canos y en los mercados desarrollados para

los que se dispone de datos'. Como se obser-
va, la dispersion en comisiones refleja falta de
0--- homogeneidad y una fuerte segmentacion por
0% Q- o subramo, especialmente en América Latina,

-.--0 o o , .

o ° donde los rangos son mas amplios y las cotas
superiores mas altas. Esto sugiere que la efi-
1% ciencia en costos de distribucion depende del
tipo de producto y del grado de competencia
en cada mercado, y refuerza la necesidad de
1 2 3 4 5 estrategias multicanal y digitalizacion para
GANANCIA EN PENETRACION 2014-204 [PUNTOS BASICOS) reducir costos y mejorar transparencia. En

Latinoamérica, subramos como Autos y Acci-
dentes presentan rangos muy amplios (por

RESTO DE LA MUESTRA (NO VIDA)

1% o

(1/1HH)

2%

Fuente: MAPFRE Economics
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B Total
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Grafica 2.3.2-g
Mercados seleccionados: comisiones sobre primas
por segmento de aseguramiento, 2023
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ejemplo, Argentina y Perd, con hasta
20%-25% en la cota superior), lo que indica
fuerte dependencia de intermediarios y poca
estandarizacion. En otros mercados fuera de
esa region, aunque los rangos son mas estre-
chos, también hay dispersion en ciertos
nichos. China muestra extremos altos en
Propiedad (hasta 25%) y Accidentes (35%), mien-
tras que Japon y Reino Unido tienen variabilidad
en Autos y Accidentes.

Por otra parte, las comisiones en el segmento
de los seguros de Vida presentan una gran
dispersion segun el tipo de producto y la
region. En América Latina, los rangos son es-
pecialmente amplios en Vida individual y pro-
ductos de Vida ahorro/inversion, donde se ob-
servan maximos extremos que alcanzan entre
50% y 85%, reflejando una fuerte dependencia
de incentivos comerciales. En otros mercados,
las comisiones son mucho mas bajas y ho-
mogéneas, generalmente entre 0,5% y 5%,
salvo excepciones en productos complejos. En

Fundacion MAPFRE

Vida grupo y Salud, los niveles son mas
moderados (5%-20% en Latinoamérica y
2%-11% en el resto de los mercados), mien-
tras que el segmento de Vida ahorro/inversion
muestra la mayor disparidad, con minimos en
Europa (0,3%-3,0%), frente a maximos mucho
mayores en América Latina.

Cabe senalar que, en el segmento de los se-
guros de No Vida, los rangos son amplios,
aunque rara vez superan el 25% (excepto ca-
sos puntuales en Aviacion o Carga maritima).
En cambio, en el segmento de Vida, especial-
mente en productos de Vida ahorro/inversion,
los méaximos son mucho mayores (hasta 85%,
incluso), lo que indica mayor presién comer-
cial y menor estandarizacion, y sugiere ries-
gos de sobrecostos y necesidad de mayor
transparencia, especialmente en productos de
ahorro/inversion.

Con la informacion disponible no ha sido posible
derivar resultados estadisticos concluyentes
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Mercados seleccionados: rango de comisiones en el segmento de No Vida
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Grafica 2.3.2-i
Mercados seleccionados: rango de comisiones en el segmento de Vida y Salud
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en el sentido de que un modelo de mayor dis-
persion en la distribucion lleve necesaria-
mente a niveles de comisiones mas competi-
tivos, estas dependen de la estructura regula-
toria, el grado de competencia real y la es-
trategia de remuneracion en cada mercado.
En cualquier caso, puede afirmarse que en
mercados desarrollados, con menor disper-
sion en algunos ramos, las comisiones son
mucho maéas bajas y homogéneas [(general-
mente entre 0,5%-5%). Incluso en el segmen-
to de No Vida, donde la relacidn entre disper-
sion y penetracion era positiva, los rangos de
comisiones siguen siendo amplios en América
Latina.
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En conclusion, el andlisis confirma que una
mayor dispersion de canales (que es deseable
para ampliar la cobertura aseguradora) no
garantiza por si sola niveles de comisiones
mas competitivos, ya que, entre otros motivos,
esto puede venir influenciado también por los
niveles de competencia que existan dentro de
cada canal. En América Latina, donde la mul-
ticanalidad es elevada, las comisiones en el
segmento de los seguros de Vida (especial-
mente en productos de ahorro e inversion]
alcanzan rangos superiores a los observados
en mercados desarrollados. Sin embargo, la
dispersion si muestra una correlacidn positiva
con el crecimiento de la penetracion, sobre
todo en el segmento de los seguros de No
Vida, lo que sugiere que la multicanalidad



contribuye a ampliar el acceso y dinamizar la
oferta. Asi, el andlisis permite concluir que
avanzar hacia modelos multicanal debe en-
tenderse como una estrategia para mejorar la
capilaridad y la experiencia del cliente, y no
necesariamente como un mecanismo au-
tomatico de reduccidon de costes. La coexis-
tencia de canales tradicionales con opciones
digitales y alianzas comerciales puede acelerar la
inclusion aseguradora, siempre que se acom-
pane de politicas que promuevan eficiencia y
control en las estructuras de remuneracion.
En este sentido, la digitalizacion y la es-
tandarizacion de comisiones en productos
complejos, especialmente en el segmento de
Vida, son condiciones necesarias para lograr
un equilibrio entre competitividad, sostenibili-
dad y expansion del mercado de seguros.

2.4 Eficiencia en gastos
2.4.1 Consideraciones generales

La gestion eficiente por parte de las entidades
aseguradoras se presenta como un factor
clave para la sostenibilidad y competitividad
del mercado asegurador. Reducir gastos opera-
tivos permite a las aseguradoras ofrecer pro-
ductos mas accesibles, a precios mas competi-
tivos, fomentando mayores niveles de pene-
tracion en los mercados aseguradores. En
este sentido, una estructura de costes opti-
mizada no solo impacta en la rentabilidad in-
dividual de cada entidad, sino que también
incide en la dinamica general del mercado,
vinculada a la disponibilidad de bienes publi-
cos esenciales para el crecimiento del sector,
como la informacion y los acuerdos entre actores
de la industria, que permiten aprovechar dichos
recursos de forma eficiente y con menores costes
agregados, buscando economias de escala.

De esta forma, indicadores como el ratio de
gastos sobre primas son esenciales para evaluar
la eficiencia. Un ratio bajo refleja una gestion
mas eficiente, lo que se traduce en mayor ca-
pacidad para ajustar precios y mejorar mar-
genes. Asimismo, el andlisis del ratio combi-
nado (que incluye siniestralidad y gastos])
permite dimensionar la competitividad inte-
gral de la entidad. En conclusion, la eficiencia
en gastos no solo refleja una buena adminis-
tracion dentro de una entidad aseguradora,
sino que actla como catalizador para el de-
sarrollo del mercado en su conjunto, impul-
sando su fortalecimiento y crecimiento.
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2.4.2 Analisis de la eficiencia
relativa en gastos

La falta de informacion disponible en algunos
casos ha impedido establecer una compara-
cion completamente homogénea entre los
paises de la muestra analizada. Los indi-
cadores presentados se han estimado a partir
de las primas y gastos totales, dado que no
todos los mercados considerados en el anali-
sis permiten desagregar los datos por ramo,
lo cual puede introducir algunas distorsiones
en la comparativa con aquellos mercados en
los que el peso de los seguros de Vida con
componentes de ahorro es mayor. Para los
mercados mas avanzados, se han utilizado los
ratios de gastos correspondientes al segmen-
to de los seguros de No Vida, ya que en de-
terminadas situaciones es el Unico con infor-
macion disponible.

Conforme a lo anterior, las Graficas 2.4.2-a y
2.4.2-b presentan un analisis de la evolucion
que ha tenido el ratio combinado en el merca-
do asegurador de los paises de la muestra,
entre 2016 y 2024. Conforme a estos datos, en
los paises de América Latina, el ratio combi-
nado promedio refleja una disminucion en
torno al 2%, logrando avances por encima del
13% en paises como Paraguay y Argentina, lo
que indica una mejora en la gestion de la
siniestralidad y los gastos, hecho que podria
estar asociado a factores como los procesos
de digitalizaciéon y control de costes, ajustes
en politicas de suscripcion y tarificacion mas
prudentes, entre otros. En contraposicion,
paises como Ecuador, México y Honduras,
muestran deterioros en su eficiencia, presen-
tando incrementos superiores al 8% en el in-
dicador.

Esta dispersion en los resultados pone de
manifiesto que la eficiencia no depende solo
de factores internos de las entidades asegu-
radoras, sino también de las condiciones
macroeconémicas, regulatorias y de in-
fraestructura tecnoldgica en cada pais. En
cuanto a los mercados maduros incluidos en
la muestra del analisis, muestran cierta esta-
bilidad con incrementos moderados, desta-
cando la mejora en Estados Unidos en un
3,4%. De forma general, presentan una menor
volatilidad que los paises latinoamericanos, lo
que refleja estructuras mas consolidadas vy
mayor capacidad para absorber shocks. Todo
ello indica que la eficiencia técnica sigue siendo
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Grafica 2.4.2-a
Mercados seleccionados: rango
del ratio combinado
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Grafica 2.4.2-b
Mercados seleccionados: variacion del ratio
combinado, 2016-2024
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un reto global, pero con mayor inestabilidad
en economias emergentes.

En cuanto al ratio de gastos, es un indicador
clave para evaluar la eficiencia operativa de
las entidades aseguradoras, ya que refleja la
proporciéon de gastos administrativos y de
adquisicion respecto a las primas. Una reduc-
cion en este ratio indica mejoras en produc-
tividad y control de costes, mientras que un
incremento senala presiones operativas que
pueden afectar a la competitividad. Como se
observa en la Grafica 2.4.2-c, en América Lati-
na la tendencia general es al alza en este ra-
tio, aunque heterogénea. El promedio regional
pas6 de un 42,2% a un 43,6% entre 2016 y
2024, con una elevada dispersion, reflejando
una ligera presion en cuanto a los costes.
Paises como Ecuador, Honduras, El Salvador y
Nicaragua muestran aumentos significativos,
mientras que Uruguay, Republica Dominicana,



Paraguay y Argentina reflejan mejoras impor-
tantes en este indicador. Por su parte, el
promedio en los mercados desarrollados in-
cluidos en la muestra de analisis se mantiene
estable, y solo con variaciones moderadas.

Estos datos parecieran indicar que la brecha
entre economias emergentes y mercados de-
sarrollados se amplia en términos de eficien-
cia operativa. Mientras los mercados maduros
consolidan estructuras de costes estables,
Latinoamérica enfrenta desafios que requieren
estrategias agresivas de digitalizacion, automa-
tizacion y control de gastos, asi como acuerdos
de industria para compartir infraestructura y
datos. Reducir el ratio de gastos es critico
para mejorar la competitividad y sostener
margenes en un entorno de creciente presion
sobre precios y siniestralidad. Al mismo tiem-
po, constituye una condicion indispensable
para elevar la asequibilidad de los productos
aseguradores y, con ello, ampliar la pene-
tracion del seguro.

Respecto al ratio de siniestralidad, como se
muestra en la Grafica 2.4.2-d, la region lati-
noamericana muestra una mejora agregada
con grandes contrastes, donde algunos paises
reducen significativamente esta medida de
siniestralidad (Argentina y Paraguay), mien-
tras que otros (Uruguay y México) registran
incrementos. Asimismo, como ocurre con el
indicador de gastos, la evolucién del ratio de
siniestralidad, con ligeros ajustes, es mas es-
table en los mercados maduros considerados
en la muestra de analisis. En suma, la gestion
de la siniestralidad sigue siendo critica para
sostener margenes, especialmente en un con-
texto de mayor frecuencia de fendmenos
climaticos y volatilidad en los costes, asi como
una condicién necesaria para aumentar la
asequilibilidad de los productos aseguradores
y, por esa via, elevar los niveles de pene-
tracion del seguro en las economias.

En conclusion, la eficiencia operativa es el
factor critico para la region de América Latina.
Reducir gastos permitiria destinar mas pri-
mas al pago de siniestros, fortaleciendo la
funcion social del seguro y mejorando la per-
cepcion del sector. Esto exige digitalizacion,
automatizacion y colaboracion sectorial para
estandarizar procesos, compartir informacion
y optimizar la gestion de riesgos, siguiendo
las practicas de mercados maduros, donde su
estabilidad refleja estructuras consolidadas.
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Grafica 2.4.2-c

Mercados seleccionados: rango
del ratio de gastos
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Grafica 2.4.2-d
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2.5 Innovacion

2.5.1 Lainnovacion en los
productos de seguros

La innovacidn se ha convertido en una necesi-
dad estratégica para el futuro del sector ase-
gurador a nivel global, impulsada por la con-
fluencia de la evolucion de la demanda del
consumidor, que busca una experiencia simi-
lar de inmediatez y personalizacion que le
ofrecen las grandes plataformas tecnoldgicas
para otros productos, la irrupcién de nuevas
tecnologias como el Big Data, la Inteligencia
Artificial (IA) y el Internet de las Cosas (loT)
que permiten adoptar soluciones innovadoras
en muchos ambitos de la actividad asegurado-
ra, asi como por la aparicion de riesgos emer-
gentes que con las pdlizas de seguros tradi-
cionales quedarian sin cobertura.

Una de las grandes barreras a la innovacion
generalmente identificada esta relacionada
con el coste de implantacion de las nuevas tec-
nologias y el lastre tecnoldgico de los sistemas
“legacy” (heredados), que son caros de man-
tener y dificiles de integrar con las nuevas
plataformas digitales. A pesar de ello, muchos
de los operadores tradicionales no han llegado
a ser desplazados por la dindmica de este
nuevo entorno, como se temia al inicio de esta
revolucion tecnoldgica, en la que el sector
asegurador estd mostrando una gran capacidad
de adaptacion. Y otra de las grandes barreras
estd relacionada con el desafio regulatorio,
ambito en el que el sector enfrenta todavia
importantes barreras estructurales para adop-
tar la innovacidn a gran escala, bien por la exis-
tencia de barreras regulatorias que dificultan
y retardan el lanzamiento de nuevos productos
al mercado mediante la imposicion de un es-
tricto control ex ante, o bien por la exigencia
normativa a la aprobacion previa de notas técni-
cas, pdlizas y, en algunos casos, de las tarifas.

2.5.2 Regulacion y emision
de nuevos productos

En general, como se ha puesto de relieve en
anteriores estudios, los marcos regulatorios a
nivel internacional han venido incorporando
diferentes variantes de mecanismos de
aprobacidon de los productos que las entidades
aseguradoras pretenden llevar al mercado. El



origen de esa prevision se encuentra en la
posibilidad de que los organismos reguladores
contaran con una herramienta ex-ante de con-
trol de la posicion de solvencia de las enti-
dades aseguradoras y de proteccidon al con-
sumidor. A diferencia de lo que ocurre con la
mayor parte de los productos financieros, los
productos de seguros invierten el ciclo de pro-
duccién al cobrar por anticipado una prima
destinada a cubrir una prestacién en el futuro.
Ello implica, desde una perspectiva de solven-
cia, que la prima que se cobre debe ser sufi-
ciente para cubrir los costos futuros inherentes
a la poliza de seguros, no solo el correspondiente
a la prestacion en si (siniestralidad], sino tam-
bién los relacionados con la venta y gestion del
producto (adquisicion y administracién). Una
inadecuada estimacion de la prima, o la incon-
sistencia entre el calculo de la prima y los
compromisos que la entidad asume en los
contratos de seguro, puede derivar en pérdi-
das futuras significativas a medida que los
siniestros se presenten y las prestaciones se
hagan exigibles; situaciéon que es mas grave
en la medida en que se trate de productos de
seguros que impliquen un mayor plazo. Por
ello, un control ex-ante de las bases técnicasy
su correspondencia con los contratos de se-
guros se ha considerado tradicionalmente una
herramienta de control de la solvencia en las
entidades aseguradoras por parte de los or-
ganismos de supervisién a nivel internacional.

No obstante, los regimenes de corte mas
moderno, particularmente los del tipo Solven-
cia I, tienden a eliminar de facto estos con-
troles ex-ante, con el fin de liberar capacidad
en los supervisores para realizar una super-
vision basada en riesgos, sin perjuicio de su
potestad para su revision ex-post. En general,
los modelos del tipo Solvencia Il prevén que
los supervisores no exijan la aprobacion previa
o la comunicacion sistematica de las condi-
ciones generales y particulares de las polizas
de seguro, de las escalas de primas o bases
técnicas utilizadas para calcular las escalas
de primas y las provisiones técnicas, y de los
formularios y otros impresos que la entidad
aseguradora tenga previsto utilizar en sus
relaciones con los tomadores o las empresas
cedentes o retrocedentes, dejando solo la pre-
vision para exigir la comunicacion de las bases
técnicas de los seguros de Vida20.
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Sin embargo, la existencia de requisitos nor-
mativos relacionados con la emision de nuevos
productos, en la medida que sean menos flexi-
bles y eficientes, puede suponer una barrera
que reste dinamismo a la innovacion en los
mercados aseguradores, al dificultar la
emision de nuevos productos que se adapten a
las circunstancias especificas del momento y
a las nuevas necesidades de los consumi-
dores. Ello puede traer como consecuencia
una limitacidon para la expansion de la oferta
aseguradora, afectando de forma negativa el
nivel de penetracion de los seguros y, en ulti-
ma instancia, el interés de los consumidores.

Del analisis realizado para una serie de mer-
cados globales se desprende que existe una
diversidad de formulas a la hora de tratar las
iniciativas de las entidades aseguradoras para
emitir nuevos productos y para modificar los
que ya se comercializan en sus carteras de
polizas. Los requerimientos van desde la exi-
gencia de una autorizacion previa por parte de
los supervisores de las tarifas a aplicar, de las
bases técnicas a utilizar para el calculo de las
tarifas, de las condiciones generales y/o par-
ticulares de las pdlizas de seguros, o bien una
combinacion de los referidos elementos. En
determinados regimenes no se requiere una
autorizacion previa pero si de la remision para
su registro por parte del supervisor, permi-
tiendo su uso una vez se ha obtenido el codigo
respectivo (file & use). Asi, desde un punto de
vista puramente analitico, esos esquemas
pueden caracterizarse en tres tipos princi-
pales:

e Modelo de libre uso. Bajo este régimen, las
entidades pueden emitir un nuevo producto
sin contar con la autorizacion o registro
previo por parte del 6rgano de supervision.
Se trata de un modelo caracteristico del
régimen de Solvencia Il en el que se cuenta
con un mayor nivel de desarrollo de la cul-
tura de gestion de riesgos como parte de la
gobernanza de las entidades, lo cual per-
mite que sea esa la base para sustituir la
tutela previa del supervisor, sin perjuicio de
su posible control ex-post.

e Modelo “file & use”. Este régimen normativo
requiere de un registro ante el drgano de
supervision antes de comenzar la comer-
cializacion del producto. Las entidades ase-
guradoras de los mercados bajo un sistema
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de este tipo pueden comenzar a comer-
cializar el nuevo producto inmediatamente o
después de un corto periodo de espera
(generalmente 30 o 60 dias), a menos que el
regulador objete durante ese tiempo. Es un
modelo relativamente flexible en el que el
regulador tiene potestad para detener la
presentacion, aunque sigue siendo un con-
trol ex-ante. Este modelo es ampliamente
utilizado a nivel global, incluyendo gran
parte de los estados en los Estados Unidos,
como Washington, Arizona, Illinois, Virginia,
Carolina del Norte, Colorado, Minnesota,
Ohio o Misuri, entre otros. Asimismo, es el
sistema seguido por Japdn, que ha evolu-
cionado desde un sistema estricto de
aprobacion previa a este tipo de modelo
mas flexibles, manteniendo condiciones
algo mas estrictas para lineas de negocio
que considera esenciales. Es igualmente
empleado en la mayor parte de los merca-
dos de América Latina, incluidos grandes
mercados como Brasil, México, Colombia,
Chile o Peru. Otros mercados como Argenti-
na, Bolivia, Nicaragua, Guatemala o Panama
siguen igualmente este modelo, aunque con
requisitos mas estrictos en cuanto a las
normas de autorizacion de los productos.

e Modelo de autorizacion previa. En este régi-
men regulatorio, la entidad aseguradora
debe obtener la autorizacién del producto de
seguro por parte del supervisor de manera
previa a que inicie su venta, incluida la au-
torizacion de la tarifa que la aseguradora
cobrara por el producto. Un caso paradig-
matico dentro de los mercados desarrolla-
dos es el del estado de California, cuya
normativa contiene la proposicion 103 que
requiere la aprobacion previa de las tarifas y
de sus modificaciones en relacion con
cualquier producto asegurador. Otros esta-
dos, como el de Florida o New York, tienen
algo similar, pero mas flexible, afectando
solo a algunas lineas de negocio, como se-
guros del hogar con coberturas catastrofi-
cas y con ajustes mas rapidos pudiendo
usar tarifas provisionales. En Asia, la India
sigue también un sistema estricto para al-
gunas lineas de negocio, como el seguro
obligatorio de autos, el seguro agricola y al-
gunas coberturas de salud estandarizadas.
Asimismo, en América Latina solo algunos
mercados relativamente pequenos, como
Ecuador, Republica Dominicana o Venezuela
siguen este sistema.
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En sintesis, del analisis realizado para una
serie de mercados globales se desprende que
existen todavia una gran diversidad de formu-
las a la hora de tratar las iniciativas de las
entidades aseguradoras para emitir nuevos
productos. Dichos esquemas van desde la exi-
gencia de una autorizacion previa por parte de
los supervisores de las tarifas a aplicar, de las
bases técnicas a utilizar para el calculo de las
tarifas, de las condiciones generales y/o par-
ticulares de las polizas de seguros, o bien una
combinacion de los referidos elementos,
pasando por regimenes en los que no se re-
quiere una autorizacion previa, pero si de la
remision para su registro por parte del super-
visor, permitiendo su uso una vez se ha
obtenido el cddigo respectivo [file & use), y
hasta los regimenes mas modernos, como el
sistema introducido por la normativa de Sol-
vencia Il, con un mayor grado de libertad al
prescindir de controles ex-ante, sin perjuicio
de su posible control ex-post.



3.1 Crecimiento economicoy
distribucion de la renta

3.1.1 Aspectos generales

Desde una perspectiva funcional, los seguros
desempenan dos roles esenciales: la transferen-
cia de riesgos y la intermediacidn financiera. La
primera se refiere a la capacidad del seguro
para mitigar la incertidumbre inherente a la
actividad econdmica y a los eventos personales
adversos, mediante la redistribucion de ries-
gos entre los agentes econdmicos; en el am-
bito de los seguros generales (segmento de
los seguros de No Vidal, esta funcién protege
la propiedad y la responsabilidad; y en el caso
de los seguros de Vida, permite la cobertura
de riesgos biométricos (como fallecimiento
prematuro o longevidad], protegiendo la esta-
bilidad financiera del asegurado y sus benefi-
ciarios. Y, respecto a la funcidon de interme-
diaciéon dentro del sistema financiero, las ase-
guradoras tienen la capacidad de canalizar
recursos para que se lleve a cabo el proceso
de formacion de capital y facilitar con ello el
dinamismo de la actividad econémica.

La teoria econémica ha abordado la demanda
de seguros desde una perspectiva que va mas
alla de la simple proteccion financiera. En esen-
cia, la adquisicion de seguros puede entender-
se como una decision de consumo intertempo-
ral bajo incertidumbre, en la que los individuos
buscan preservar su nivel de consumo frente a
posibles eventos adversos que podrian afectar
su ingreso o bienestar. Esta visidon considera al
seguro no como una inversion, sino como una
forma de consumo preventivo, cuyo objetivo
principal es maximizar la utilidad esperada en
un entorno incierto. Desde esta dptica, tres
elementos fundamentales explican la deman-
da de seguros. En primer lugar, la aversién al
riesgo: los consumidores prefieren una utili-
dad segura frente a una incierta, incluso si
ambas tienen el mismo valor esperado; esta
preferencia por la certidumbre impulsa la con-
tratacion de seguros como mecanismo para
evitar fluctuaciones drasticas en el ingreso o
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3. Determinantes del nivel de penetracion
del seguro por el lado de la demanda

el consumo. En segundo lugar, la maximizacién
de la utilidad esperada implica que los individuos
toman decisiones que les permitan alcanzar el
mayor nivel de bienestar posible, consideran-
do las probabilidades de ocurrencia de eventos
negativos; el seguro, al reducir la varianza en
los ingresos futuros, contribuye a estabilizar el
consumo. Finalmente, la transferencia de riesgo
es el principio operativo del seguro: mediante
el pago de una prima en el presente, el indi-
viduo garantiza una compensacion futura en
caso de que se materialice un evento adverso,
como un dano a su propiedad, la necesidad de
enfrentar una responsabilidad, una enfer-
medad, un accidente o la pérdida del empleo.

Esta légica de consumo preventivo se conecta
de manera profunda con la teoria de la renta
permanente desarrollada por Milton Friedman
en 1957. Con posterioridad, Stigler y Becker
compartieron sus ideas sobre el compor-
tamiento racional, argumentando que los indi-
viduos no basan sus decisiones de consumo
en el ingreso actual, sino en su renta perma-
nente, es decir, el ingreso que esperan man-
tener de forma sostenida a lo largo del tiempo.
Segun esta teoria, el consumo tiende a ser
suavizado en el tiempo, y los ingresos transi-
torios (como bonificaciones, premios o pérdi-
das puntuales) no alteran significativamente el
patrén de consumo. Las decisiones de gasto y
ahorro, por tanto, se fundamentan en expecta-
tivas racionales sobre el ingreso futuro.
Robert Lucas toma esta logica y la formaliza
dentro de un marco dindmico y racional, donde
los agentes no solo tienen expectativas sobre
su ingreso, sino también sobre variables
macroecondmicas, como la inflacidén, las tasas
de interés y las politicas fiscales. En este sen-
tido, el consumo intertemporal se convierte en
una decision optimizada en funcion de expec-
tativas racionales sobre el entorno econdmico.

La relacion entre ambas teorias se manifiesta
en el comportamiento racional frente a la in-
certidumbre. El seguro, al proteger al individuo
frente a shocks negativos que podrian afectar
su ingreso (como enfermedades o desempleo],
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actla como un instrumento que preserva la
renta permanente. Desde dicha perspectiva,
esto permite mantener estable el consumo,
incluso cuando el ingreso actual se ve afecta-
do por eventos transitorios. En otras palabras,
el seguro facilita que el individuo mantenga su
nivel de consumo coherente con su renta es-
perada, evitando ajustes abruptos que podrian
deteriorar su bienestar.

Esta conexidon cobra especial relevancia en
contextos de emprendimiento, donde los in-
gresos suelen ser volatiles y la incertidumbre
es elevada. Para un emprendedor, contratar
seguros ya sean de salud, de ingresos o de
responsabilidad civil representa una estrate-
gia racional para reducir el riesgo asociado a la
actividad empresarial. Al contar con mecanis-
mos de cobertura, el emprendedor puede
asumir riesgos calculados sin comprometer
su nivel de consumo esperado, lo que a su vez
estimula la iniciativa emprendedora. En este
sentido, el seguro no solo protege, sino que
también permite que los individuos tomen de-
cisiones econdmicas de mayor riesgo sin
temor a perder su estabilidad financiera. Asi,
la teoria de la demanda del seguro como con-
sumo y la teoria de la renta permanente con-
vergen en una vision integral del compor-
tamiento econdmico frente al riesgo, desta-
cando el papel del seguro como herramienta
clave para la estabilidad y el desarrollo per-
sonal y empresarial.

3.1.2 Penetracion, crecimiento
de la economia y distribucion
de larenta

La evolucidn de las primas de seguros mues-
tra una estrecha vinculaciéon con los indi-
cadores macroeconomicos fundamentales,
especialmente el ingreso per capita y la acu-
mulacién de activos financieros. De esta for-
ma, al analizar la evolucion del PIB y las pri-
mas totales a nivel mundial (véase la Grafica
3.1.2-a) durante los ultimos treinta y cinco
anos, se confirma que ambas curvas muestran
un crecimiento sostenido, aunque el crecimien-
to de las primas es mas rapido que el PIB en
los intervalos temporales 1995-2008 vy
2018-2024, y ya en los Ultimos afos (2020-2024)
las dos series se aproximan indicando un
aceleramiento en el crecimiento del PIB. Este
comportamiento indica una correlacion positi-
va entre el desarrollo econémico y la expan-
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sion del sector asegurador, lo que es consis-
tente con la teoria econdmica que vincula el
aumento del ingreso nacional con una mayor
demanda de productos financieros y de pro-
teccion.

Conforme a lo anterior, el aumento de las pri-
mas totales refleja una mayor penetracion del
seguro en la economia, y su rapido crecimiento
expresa que la proporcion del gasto en se-
guros respecto al tamano de la economia au-
menta, indicando una mayor conciencia del
riesgo, asi como una mayor sofisticacion fi-
nanciera (mas productos y una mayor cobertu-
ra de aseguramiento). Desde una perspectiva
técnica, el incremento de las primas totales
puede interpretarse como un indicador de que
el seguro profundiza su funcion en el sistema
economico y de mayor penetracion del este en
la economia. De esta forma, a medida que el
PIB crece, las empresas y los hogares dispo-
nen de mas recursos para destinar a la pro-
teccion y compensacion de sus riesgo, lo que
se traduce en un aumento de la contratacion
de polizas y, en definitiva, en una expansidon
del mercado asegurador.

Como se observa en la Gréfica 3.1.2-b, el rit-
mo de expansion de las tasas de variacion en-
tre el PIB y las primas totales revela una
dindmica compleja en la industria aseguradora,

Grafica 3.1.2-a
Global: evolucion del PIBy la
demanda de aseguramiento
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Grafica 3.1.2-b
Global: ritmo de expansion del PIB vs
la demanda de aseguramiento
(tasas de variacion %, a/a)

=— PIB = Primas totales

20 %

15%
0% | L
5% ™\

‘~. l>%§

-5 %

1990
1995
2000
2005
2010
2015
2020
2024

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco
Mundial y Swiss Re)

marcada por resiliencia y sensibilidad a los
ciclos econdmicos. Desde 1991 hasta 2024, el
PIB muestra un crecimiento promedio
sostenido, con picos superiores al 9% [en
2006) y contracciones puntuales, como en
2020 (-0,3%), reflejo de shocks macroeconémi-
cos globales (la pandemia del Covid-19). En
contraste, las primas totales exhiben una
volatilidad mayor, con expansiones notables
en 1992 (=15%) y 2003 (=12%), pero también
caidas significativas en 2009 (-2%) y 2015
(-2,1%), evidenciando su caracter pro-ciclico vy,
por ende, su elasticidad frente a la renta
disponible.

En la uUltima década, la digitalizaciéon y la di-
versificacion han permitido al sector asegu-
rador obtener crecimientos moderados (en
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torno al 5% durante 2017-2019), aunque la
pandemia de 2020 introdujo un patron atipico,
con un PIB negativo (-0,29%) frente a primas
positivas (1,18%]), lo que evidencia la funcién
contra-ciclica de ciertos ramos, como el de
Salud. Sin embargo, el rebote del crecimiento
del PIB en 2021 (11,7% vs un crecimiento de
las primas del 8,8%) y la desaceleracién pos-
terior (0,16% de crecimiento de las primas en
2022) confirman la necesidad de estrategias
orientadas a innovacion, eficiencia y pene-
tracion en segmentos desatendidos. La tasa
de crecimiento anual compuesta (CAGR) im-
plicita en el periodo, cercana al 5%, indica
solidez; sin embargo, la brecha respecto al
PIB obliga a replantear y transformar modelos
de distribucion, pricing y gestion del riesgo.

El calculo de la CAGR durante el periodo 1990-
2024 (véase la Tabla 3.1.2) revela tendencias
clave sobre el comportamiento del PIB global
y la demanda aseguradora a nivel mundial en
los ultimos 34 afos. Conforme a esos datos,
el PIB muestra una tasa compuesta anual del
5,74% entre 1990 y 2024, lo que indica un
crecimiento econdmico sostenido y robusto
durante las ultimas tres décadas. Desde una
perspectiva macroecondmica, un PIB en ex-
pansion implica mayor consumo, inversion vy,
en general, un entorno favorable para el de-
sarrollo de sectores como el asegurador. El
crecimiento econdmico también esta correla-
cionado con mejoras en el ingreso per capita,
lo que incrementa la demanda de productos
financieros y de proteccion patrimonial. Sin
embargo, es importante considerar que este
crecimiento no ha sido lineal; ha estado mar-
cado por ciclos econémicos, crisis financieras
y cambios regulatorios que han influido en la
dindmica del mercado. Bajo estas premisas,
una tasa del 5,74% es indicativa de resiliencia
frente a shocks externos y de una estructura

Tabla 3.1.2
Global: evolucién PIB vs primas de seguros
(millones de USD; CAGR, %)

“ . S [%

29.575.337 197.428.076 5,74 %

Primas Totales 1.530.016 7.799.328 4,91 %
Primas Vida 753.341 3.197.641 4,34 %
Primas No Vida 776.675 4.601.687 537 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial y Swiss Re)
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economica que ha sabido adaptarse a trans-
formaciones globales.

Por su parte, el sector asegurador, aunque
crecioé a un ritmo ligeramente inferior al PIB,
muestra una evolucion significativa; las pri-
mas totales crecieron a una tasa compuesta del
4,91%, lo que evidencia una expansion sdlida,
aunque menos acelerada que la economia en
general. Este diferencial puede explicarse por
factores como la penetracion del seguro en la
poblacidn, la madurez del mercado y la com-
petencia con otros instrumentos financieros.
El segmento de los seguros de Vida, con un
crecimiento del 4,34%, refleja una demanda
estable, pero limitada por variables demogra-
ficas y culturales, mientras que el segmento
de No Vida, con un crecimiento promedio del
5,37%, se acerca mas al ritmo del PIB, impul-
sado por el aumento en seguros de Salud, Au-
tomdviles y Responsabilidad civil. Desde una
Optica técnica, estas cifras sugieren que el sec-
tor asegurador ha mantenido una correlacion
positiva con el crecimiento econémico, aunque
con diferencias regionales, en las que la pro-
ciclicidad de la demanda aseguradora es mas
acusada en las economias emergentes dado el
bajo nivel de penetracion del seguro.

Desde una perspectiva estratégica, las tasas
de crecimiento son un pilar clave para valorar
las perspectivas del sector asegurador. Una
CAGR cercana al 5% en primas refleja la re-
siliencia del sector frente a crisis, como la de
2008 o la pandemia de 2020, aunque con
ajustes temporales en la demanda. Para las
entidades aseguradoras, esto indica un nego-
cio estable, pero no ajeno a los ciclos
econdmicos. Por otra parte, el hecho de que el
crecimiento sea inferior al del PIB evidencia la
necesidad de innovar para recuperar di-
namismo, especialmente en seguros de Vida,
mas sensibles a la renta disponible y a la con-
fianza del consumidor. Iniciativas como la digi-
talizacion, la diversificacion de productos y la
penetracién en segmentos desatendidos o
subatendidos pueden contribuir a cerrar esta
brecha.

3.1.3 Sensibilidad de la demanda
aseguradora al nivel de renta

La distribucion de la renta es, igualmente, un
factor estructural para entender el crecimien-
to de la demanda aseguradora. A medida que
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la distribucion de la renta mejora en una
economia, mayor es el nivel del ingreso per-
sonal disponible y, por ende, mayor la capaci-
dad de compra de protecciones aseguradoras.
Para complementar el analisis, la Gréafica
3.1.3-a muestra la elasticidad-ingreso de la
demanda de seguros respecto al PIB. Una
elasticidad positiva indica que las primas de
seguros crecen mas rapido que la economia,
mientras que valores negativos sugieren una
contraccion relativa. En el andlisis del merca-
do global, los primeros anos, especialmente
entre 1991 y 1993, se observa una elasticidad
elevada en el segmento de los seguros de No
Vida, cercana a 4, lo que evidencia una expan-
sidén acelerada en un contexto de crecimiento
econdémico. Por el contrario, las primas del
segmento de Vida presentan mayor volatilidad,
con episodios de elasticidad negativa en 2008 y
2012, coincidiendo con crisis financieras vy
ajustes macroeconémicos. Esta dispersion con-
firma que el segmento de Vida es mas sensible
a la renta disponible y a la confianza del con-
sumidor, mientras que el segmento de No Vida
mantiene una relacion mas estable con el PIB.

Esta informacion es importante para evaluar
la resiliencia del sector asegurador ante crisis
economicas. Asi, durante periodos de recesion
econdmica, la elasticidad negativa en el segmen-
to de los seguros de Vida indica vulnerabilidad,

Grafica 3.1.3-a
Global: elasticidad-ingreso de las
primas de seguro respecto al PIB
(%)
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lo que obliga a las aseguradoras a disenar
productos mas flexibles, con primas ajustadas
y coberturas adaptadas a entornos de menor
liquidez. Por otro lado, la estabilidad relativa
del segmento de No Vida sugiere que este ac-
tia como una suerte de amortiguador, dado
que ciertos seguros (como Automoviles o
Salud) son percibidos como esenciales.

De esta forma, en periodos de crecimiento
economico, una elasticidad-ingreso superior a
1 convierte al seguro en un bien superior, lo
que abre oportunidades para innovar y diversi-
ficar la oferta. En el segmento de los seguros
de Vida, esto conllevaria desarrollar productos
vinculados al ahorro e inversién, y para el
segmento de los seguros de No Vida, la es-
trategia deberia enfocarse en la expansion
geografica, la digitalizacion y la ampliacion de
coberturas de riesgos en paquetes integrados.
Por el contrario, en escenarios de crisis donde
la elasticidad tiende a valores negativos, la
resiliencia del sector depende de su capacidad
para adaptarse. En los seguros de Vida, ello
podria implicar ofrecer planes flexibles con
primas ajustadas, productos basicos y cam-
panas de educacidn financiera que mantengan
la percepcion de valor, en tanto que, en los
seguros de No Vida, la prioridad sera optimizar
costos, concentrarse en coberturas esenciales,
como Salud, Hogar y Automodviles, asi como
las lineas de actividad vinculadas a los comer-
cios, pequehas y medianas empresas, asi
como a los grandes riesgos. Comprender es-
tas dindmicas permite disenar estrategias ro-
bustas que aseguren estabilidad y competitivi-
dad en entornos cambiantes.

Sensibilidad de las primas a
cambios en la penetracion

Por otra parte, el indice de penetracion total a
nivel global, que mide la relacion entre las
primas de seguros y el PIB, muestra una
evolucion relativamente estable en torno al
6,7%-7,7% durante las Ultimas tres décadas,
con picos cercanos al 7,7% en el ano 2000 y
minimos en torno al 6,1% en 1991 (véase la Gra-
fica 3.1.3-b). Esta relativa estabilidad indica que
el sector asegurador mantiene una correlacion
significativa con la actividad econdmica, pero
tiene, asimismo, un cierto caracter defensivo
frente a shocks macroeconémicos. En este
sentido, se observan ajustes en periodos de
crisis: por ejemplo, tras la crisis financiera de
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2008, el indice de penetracion cae a 7,08%, y
en 2010 se sitia en 7,00%, evidenciando una
contraccion en la demanda de seguros vincu-
lada a la reduccion de renta disponible y la
incertidumbre. A partir de 2015, el indice re-
cupera dinamismo, alcanzando 7,30% en 2020,
impulsado por la relativa recuperacion de la
actividad econdmica. No obstante, en los ulti-
mos anos se aprecia una ligera tendencia as-
cendente, con 6,78% en 2022, 6,97% en 2023 y
7,30 en 2024, lo que plantea retos estratégicos
para sostener el crecimiento en un contexto
de débil dinamismo econdmico y cambios en
el comportamiento del consumidor.

El analisis desagregado revela diferencias es-
tructurales entre los segmentos de Vida y de
No Vida. La penetracion de seguros de Vida,
que en 1990 representaba el 3,37%, alcanza su
maximo en 2000, con el 4,73%, pero desde
entonces muestra una tendencia decreciente,
situandose en torno al 3,12% en 2020 y cayen-
do hasta 3,00% en 2024. Esta contraccion re-
fleja la sensibilidad del ramo Vida a factores
como la renta disponible, la confianza del con-
sumidor y los tipos de interés, que afectan la
demanda de productos de ahorro y prevision.
Por el contrario, el segmento de los seguros
de No Vida exhibe un comportamiento mas
dindmico: pasa de 3,40% en 1990 a 4,29% en
2024, con un crecimiento sostenido tras la

Grafica 3.1.3-b
Global: evolucion de la penetracion
(primas / PIB)
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pandemia, impulsado por el ajuste infla-
cionario, asi como por la mayor demanda de
coberturas de Salud, Autos y Riesgos catastro-
ficos. Esta divergencia implica que las asegu-
radoras deben reorientar su estrategia; mien-
tras que el segmento de Vida requiere inno-
vacion en productos flexibles y digitales para
recuperar atractivo, el de No Vida ofrece opor-
tunidades de expansion mediante la diversifi-
cacion y la penetracion en segmentos desa-
tendidos o subatendidos.

Sensibilidad de la demanda aseguradora
a la desigualdad en la distribucion de la renta

La elasticidad de las primas respecto a la
renta per capita, puede ser interpretada como
una proxy de sensibilidad frente a la renta per
capita, reflejando como reaccionan la deman-
da de aseguramiento ante cambios en el in-
greso disponible de los agentes econdmicos.
Desde una perspectiva macroecondmica, los
seguros de Vida suelen comportarse como
bienes superiores, cuya demanda crece en
entornos de estabilidad y expansion econémi-
ca, dado que estan asociados a ahorro e inver-
sion a largo plazo. Por el contrario, los se-
guros de No Vida, vinculados a la proteccion
patrimonial y a bienes duraderos, pueden
mostrar mayor resiliencia en contextos de in-
certidumbre, donde la prioridad es proteger
activos tangibles. Esta divergencia explica por
qué, en algunos periodos, el incremento en la

sensibilidad de los seguros de Vida coincide
con una menor respuesta en los de No Vida;
los hogares destinan recursos a productos
financieros cuando perciben estabilidad, pero
priorizan coberturas bésicas en escenarios
adversos.

Como se ilustra en la Grafica 3.1.3-c, la elasti-
cidad de las primas de los seguros de Vida
respecto a la renta per capita muestra un
comportamiento altamente volatil a lo largo
del periodo 1994-2024, reflejando como la
demanda de seguros de Vida responde brus-
camente ante cambios en el ingreso disponible.
Durante los afos de bonanza econdmica, como
1999 y 2000, se observan picos significativos, lo
que indica que el crecimiento de la renta im-
pulsé la contrataciéon de productos de
Vida, especialmente en economias emer-
gentes donde estos seguros se perciben
como instrumentos de ahorro y proteccion
patrimonial. Sin embargo, en periodos de cri-
sis, como 1997-1998 y en la pandemia en
2020, la elasticidad cae drasticamente, incluso
a valores negativos (-2,402 y -2,075), eviden-
ciando que los hogares priorizan el consumo
basico sobre la inversidn en seguros. Esta
dindmica se acentla en paises con menor
renta per capita, donde la demanda es mas
sensible a choques econdmicos, mientras que
en economias desarrolladas la variacién es
menor por la estabilidad del ingreso y la
obligatoriedad de ciertos productos. En términos

Grafica 3.1.3-c
Global: evolucion del PIB vs elasticidad de las primas respecto a la renta per capita
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macroecondmicos, la correlacion temporal
calculada sugiere una relacion relativamente
débil con la tendencia histdrica, lo que confir-
ma que factores externos, como las crisis fi-
nancieras y los cambios demograficos, in-
fluyen ademas del crecimiento del PIB. Desde
una perspectiva estratégica, para las enti-
dades aseguradoras, esto implica disenar es-
trategias contra-ciclicas, ofreciendo productos
flexibles y accesibles en entornos de incer-
tidumbre, y potenciando seguros de Vida con
componentes de inversion en fases de expan-
sion econdmica.

Por otra parte, la elasticidad de las primas de
No Vida respecto a la renta per céapita (véase
la referida Grafica 3.1.3-c] presenta un patrén
distinto, con episodios de alta sensibilidad en
anos recientes, como 2016 y 2019, asociados a
la expansion del crédito y la adquisicion de
bienes duraderos que requieren cobertura.
Esta elasticidad indica que los seguros de No
Vida responden principalmente a la dinamica
del consumo y la proteccidn patrimonial, mas
que a la estabilidad macroeconémica. En pe-
riodos de crisis, como en 1998 y 2020, la elas-
ticidad se reduce, e incluso se torna negativa
(-0,52 y -1,294), reflejando que la demanda de
seguros patrimoniales también se ve afectada
cuando la renta disponible cae abruptamente.
Sin embargo, la correlacién temporal calcu-
lada muestra una ligera relacidon positiva, lo
que sugiere que, a largo plazo, la tendencia
econdmica favorece la contratacidon de estos
productos, especialmente en mercados de-
sarrollados donde la obligatoriedad legal (por
ejemplo, seguros de Automdviles) amortigua
la caida en la demanda. En economias emer-
gentes, la volatilidad es mayor, ya que la pene-
tracion aseguradora depende del ciclo
economico y del acceso al crédito. Desde una
perspectiva macroeconémica, la elasticidad
del segmento de los seguros de No Vida con-
firma que estos seguros actlan como bienes
menos necesarios, cuya demanda se incre-
menta en fases de crecimiento y se contrae en
recesiones, aunque con menor intensidad que
los seguros de Vida. Para las entidades asegu-
radoras, esto implica reforzar la oferta de
productos basicos y digitales en entornos ad-
versos, y aprovechar los periodos de expan-
sion para diversificar coberturas.
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3.2 Educacion financiera
3.2.1 Aspectos generales

Como antes ha quedado establecido, la de-
manda agregada de seguros muestra una
marcada sensibilidad frente al ritmo de
crecimiento econdmico y a una distribucion
mas equitativa de la renta disponible. No
obstante, ademas de estos factores, existe
otro elemento estructural que resulta clave
para comprender el aumento sostenido de
dicha demanda en el mediano y largo plazo,
como es el grado de educacion financiera.
Una mejora en el nivel de alfabetizacion fi-
nanciera deberia traducirse en un incremento
de la demanda agregada de servicios de ase-
guramiento, lo que a su vez favoreceria una
mayor penetracion del seguro en la economia.

Diversos estudios de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) han demostrado que la educacion fi-
nanciera es un factor clave para el bienestar
economico de los ciudadanos y la solidez de
las economias nacionales, donde una mayor
alfabetizacion financiera contribuye a mejorar
la toma de decisiones econdmicas, fomenta el
ahorro y reduce el endeudamiento excesivo en
los hogares?!. Asimismo, los Principios de Alto
Nivel sobre Estrategias Nacionales de Educacion
Financiera??, elaborados por la Red Interna-
cional de Educaciéon Financiera de la OCDE
(OCDE/INFE] (integrada por representantes de
mas de 100 economias, incluidos todos los
miembros del G20 y diversas organizaciones
internacionales), destacan que la educacidn
financiera no solo fortalece la resiliencia indi-
vidual, sino que también contribuye a la esta-
bilidad econdmica general.

La OCDEZ2 define la educacion financiera como
una combinacién de consciencia, concien-
ciacion, conocimiento, habilidades, actitudes y
comportamientos financieros que son nece-
sarios para tomar decisiones financieras acer-
tadas y, de esta forma, alcanzar el bienestar
financiero. A través del conocimiento financiero
las personas pueden llegar a tomar deci-
siones adecuadas. Por su parte, el compor-
tamiento financiero afecta a la situacion
econdmica y al bienestar de las personas, de
forma que las actitudes financieras que
puedan llegar a tener influyen de forma di-
recta en las decisiones y comportamientos de
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Grafica 3.2.1-a
Global: elementos generales de la educacién financiera
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las personas, independientemente de los
conocimientos y capacidades que ellas posean
(véase la Grafica 3.2.1-a).

En el informe OCDE/INFE 2023 international
survey of adult financial literacy, la OCDE ofrece
una comparativa de los 39 paises que partici-
paron en la encuesta internacional sobre alfa-
betizacion financiera, utilizando el conjunto de
herramientas OCDE/INFE 2022 para medir,
en este caso, los conocimientos financieros
generales (véase la Gréafica 3.2.1-b). El anali-
sis revela una brecha significativa entre paises,
con un promedio global de 60,4 puntos, y de
62,7 puntos de promedio para los paises
miembros de la OCDE. Alemania lidera el
ranking con 76,0 puntos, seguida por Tailandia
(71,4) y Hong Kong (70,1), mientras Yemen se
ubica en el extremo inferior, con 42,3 puntos.
Paises como Grecia (con 61,4 puntos), Arabia
Saudita (61,0), Malasia (60,7), México (59,8) y
Brasil (59,7), se encuentran en la parte media
del ranking, en torno al promedio global, y
ligeramente por debajo del de la OCDE. Estos
resultados subrayan la necesidad de fortale-
cer la educacion financiera y promover habitos
responsables, adaptando estrategias segun
las debilidades especificas de cada region.
Asimismo, el citado informe muestra que solo
1 de cada 3 adultos alcanza el nivel minimo de
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alfabetizacion financiera. Asi,Unicamente el
33,7% de los adultos logran el objetivo minimo
de alfabetizacion financiera, mientras que en
los paises participantes de la OCDE el prome-
dio es de 38,9%. Alemania, Tailandia y Hong
Kong lideran el ranking con 75,5%, 64,5% y
59,5%, respectivamente, mostrando altos
niveles de preparacion. En contraste, Yemen
registra apenas un 3,0%, y paises como Cam-
boya y Paraguay se sitlan por debajo del 15%
(véase la Grafica 3.2.1-c).

Por otro lado, conceptos basicos bien com-
prendidos siguen siendo un gran desafio. La
Grafica 3.2.1-e ilustra como, en la media
general de los paises analizados, los adultos
comprenden bien conceptos basicos, como
interés de un préstamo (83,1%) o la definicion
de inflacién (83,5%), mientras que presentan
debilidades en calculos financieros ya que
solo un 49,3% responde correctamente sobre
el calculo de interés simple y un 41,7% sobre
el del interés compuesto, y apenas el 26,2%
logra entender ambos conceptos en conjunto.
En cuanto a los paises participantes de la
OCDE, el promedio supera la media global en
todas las areas, destacando en el valor tempo-
ral del dinero (69,5% vs. 63,5%) y en el calculo
del interés simple (55,7% vs. 49,3%). Estos
resultados evidencian que, aunque la nocidn
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Grafica 3.2.1-b
Paises seleccionados: conocimientos financieros generales
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Grafica 3.2.1-c
Paises seleccionados: adultos que alcanzan
la puntuacién minima objetivo de
conocimientos financieros basicos
(%)

[ Porcentaje de adultos que alcanzaron la puntuacién minima
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de OECD-
INFE 2023)

Grafica 3.2.1-d
Paises seleccionados: adultos que alcanzan
la puntuacién minima objetivo de
conocimientos financieros
(%)

[ Porcentaje de adultos que alcanzaron la puntuacién minima
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Grafica 3.2.1-e
Paises seleccionados: conocimiento financiero
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de OCDE-INFE 2023)

de riesgo y rentabilidad (76,6%) y la diversifi-
cacion (58,8%) son conceptos relativamente
bien comprendidos, persiste una brecha im-
portante en habilidades matematicas apli-
cadas, lo que subraya la necesidad de reforzar
la educacion financiera en calculos y concep-

sentido, la Grafica 3.2.1-d muestra el por-
centaje de adultos que alcanzan la puntuacion
minima en conocimientos financieros por pais.
Con un promedio global de 50,1% y del 57,7%
para los paises participantes de la OCDE, se
observa un liderazgo por parte de Hong Kong

tos avanzados. (China), con un 93,6%, sequido por Alemania
(84,5%) y Estonia (77,9%), y un rezago extremo
en Camboya e Indonesia, con un 14,2%y 9,2%,
respectivamente, lo que pone de manifiesto la
necesidad urgente de fortalecer la formacion

financiera en los paises emergentes.

Como se ha mencionado anteriormente, la
educacion financiera presenta una brecha
global significativa, mostrando una amplia
variacion entre paises y economias En este

Grafica 3.2.1-f
Paises seleccionados: comportamiento financiero
(%)
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Realiza compras meditadas _ 701 _ 67,9
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de OCDE-INFE 2023)
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Respecto al comportamiento financiero,
aunque la mayoria de los adultos cumplen con
practicas basicas para evitar endeudamiento y
mantener los pagos al dia, la toma de deci-
siones asesorada sigue siendo limitada, lo que
indica una necesidad urgente de fortalecer la
educacion financiera en aspectos de compara-
cion de productos y asesoramiento. La media
general muestra fortalezas y un buen desem-
peno en planificacidn financiera y toma de de-
cisiones de consumo; sin embargo, se en-
cuentra por debajo de los paises participantes
de la OCDE en habitos de ahorro, control fi-
nanciero y puntualidad de pagos. Como prac-
tica positiva, la media global muestra que un
75,1% de los adultos no solicitan préstamos
para llegar a fin de mes y que el 77,3% pagan
sus facturas a tiempo. No obstante, solo el
26,3% de los adultos comparan productos fi-
nancieros entre proveedores, y apenas el
23,8% busca asesoramiento independiente
antes de adquirir productos o servicios fi-
nancieros (véase la Grafica 3.2.1-f).

En un analisis del comportamiento financiero
por economia y pais, se observan diferencias
significativas en cuanto a los habitos fi-
nancieros. Algunos paises, como Arabia Sau-
dita, Alemania, Irlanda y Malta, se colocan en
los niveles mas altos, superando el 75% de
adultos con comportamientos adecuados. En
contraposicion, paises como Hungria y Chipre
se encuentran muy por debajo de la media
global (50,5%]), con valores cercanos al 20%, y
Yemen ocupando el dltimo lugar, con un 10,8%
(véase la Grafica 3.2.1-g).

A nivel global, la cultura financiera presenta
diferencias marcadas entre paises, con desigual-
dades significativas en cuanto a conocimientos y
competencias. Estas brechas son particular-
mente visibles entre hombres y mujeres,
donde el 35% de los hombres tienen
conocimientos financieros, en comparacion
con el 30% correspondiente a las mujeres, asi
como entre los paises con economias avan-
zadas y aquellos que se encuentran en vias de
desarrollo24. En la Grafica 3.2.1-h se presenta
una sintesis de los paises con mejor edu-
cacion financiera en 202525, donde los 10
paises seleccionados han destacado por di-
versos factores, como la integracion de la
educacion financiera desde la infancia, la in-
corporacion de talleres y simulaciones de
economia, la combinacidén de la tecnologia con

Fundaciéon MAPFRE

Grafica 3.2.1-g
Paises seleccionados: adultos que alcanzan
la puntuacion minima en
comportamiento financiero
(%)
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Grafica 3.2.1-h
Sintesis de paises con mejor educacion financiera en 2025
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Fuerte enfoque en habilidades practicas. Desde la primaria se ensefa a gestionar
mesadas, abrir cuentas bancarias y planificar gastos.

Destaca por su enfoque estructurado: contenidos financieros desde la secundariay
colaboracion con bancos y cooperativas de ahorro.

Alto rendimiento en pruebas internacionales. La educacion financiera estd integrada
transversalmente en varias materias escolares.

Aplica un modelo inclusivo y digitalizado, con una cultura del ahorro fuertemente

Promueve la educacién financiera a través de campanas masivas y alianzas entre el
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primaria. Existen aplicaciones moviles educativas para todas las edades.
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Aunque desigual entre estados, ha mejorado significativamente mediante

legislaciones que exigen educacion financiera como requisito para graduarse.

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de GusFinanzas)

la educacion financiera, la implicacién del Es-
tado y otras entidades en la educacion fi-
nanciera, entre otros elementos clave.

Es cierto que, con conocimientos financieros
basicos, las personas pueden aprovechar los
servicios financieros, favoreciendo, de esta
forma, la inclusion de los ciudadanos?é, en la
medida en que ello permite a las personas
integrarse al sistema econdmico formal. Por

ejemplo, contar con una cuenta bancaria fa-
cilita el ahorro, el acceso a los créditos, el en-
vio y recepcién de pagos, etc. Estos elementos
son esenciales para mejorar la calidad de vida,
reducir la pobreza y fomentar el desarrollo
economico. En este sentido, el informe Global
Findex Database 202527 del Banco Mundial,
muestra que el panorama actual de la in-
clusion financiera presenta un progreso
significativo en el acceso y uso de servicios
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Gréafica 3.2.1-i
Unién Europea: comodidad con los servicios financieros digitales
(%)
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Grafica 3.2.1-j
Estados Unidos: alfabetizacion
financiera entre adultos
(%)

53 %
52 %
51 % /\
50 %

/

48 %

47 %

46 %

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: MAPFRE Economics (con datos TIAA Institute-
GFLEC Personal Finance Index, 2017-2025)

financieros por parte de la poblacion adulta. A
nivel mundial, en el ano 2024, el 79% de los
adultos confirmaron tener una cuenta corriente
en una institucion financiera (o plataforma
equivalente), lo que representa un aumento de
5 puntos porcentuales (pp) en comparacion
con 2021, y de 28 pp desde 2011. En América

Grafica 3.2.1-k
Estados Unidos: conocimientos financieros
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos TIAA Institute-
GFLEC Personal Finance Index, 2017-2025)
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Latina y el Caribe el avance ha sido especial-
mente destacado, donde el porcentaje de
adultos con cuenta corriente pas6 del 22 % en
2021 al 37 % en 2024, lo que evidencia una
mejora sustancial en la inclusion financiera en
la region. Estos datos muestran un avance en
cuanto a la inclusién financiera mundial (pieza
clave para el desarrollo], aunque aun queda
un largo camino por recorrer, ya que, de
acuerdo con los resultados del informe, 1.300
millones de personas adultas no tienen por el
momento acceso a servicios bancarios.

Por otra parte, la expansion de los teléfonos
moviles y el acceso a internet han revolu-
cionado la inclusiéon financiera, al facilitar el
uso de servicios digitales que permiten a mas
personas gestionar sus finanzas de forma efi-
ciente?8. Entre los beneficios mas destacados
se encuentran el ahorro mediante depdsitos
diarios, la administracion de préstamos a
través de aplicaciones moviles y la contratacion
de seguros. Asi, las plataformas mdviles han
ampliado considerablemente el alcance de los
servicios financieros a la poblacion. El
seguimiento que hace la Unién Europea a
través del informe Eurobarémetro 52529 sobre
el nivel de alfabetizacion financiera, con datos
a 2023, muestra el nivel de comodidad que
sienten los ciudadanos utilizando servicios
financieros digitales, donde la mayoria de los
participantes (77%) se sienten cémodos con
este tipo de servicios, tales como banca por
internet, los pagos a través del movil, etc.
(véase la Grafica 3.2.1-i).

Por otro lado, en Estados Unidos, el indice de
Finanzas Personales (P-Fin Index] del Instituto
TIAA-GFLEC de 202530 evalta el conocimiento
financiero de los adultos estadounidenses
mediante 28 preguntas en ocho areas clave.
En 2025, los resultados muestran que la cul-
tura financiera sigue estancada: en promedio,
solo el 49% de las respuestas fueron correctas,
al igual que en 2017 (véase la Gréfica 3.2.1-j).
Asimismo, en cuanto a los conocimientos fi-
nancieros de los estadounidenses, las mejo-
ras mas destacadas entre los afos 2017 vy
2025 estan en el ahorro, asi como en la peti-
cion de asesoramiento a través de fuentes de
informacion de referencia, y las mayores cai-
das se producen en la comprension del ries-
go, en el ambito de los préstamos y la
gestion de la deuda y en el consumo (véase
la Grafica 3.2.1-k]. Esta tendencia indica
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Grafica 3.2.1-1
Unidon Europea: nivel de conocimientos financieros
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pocos avances y algunas areas criticas en
retroceso.

En la Union Europea, a través del referido in-
forme Eurobarometro 5253', se observa, en
promedio, que el 26% de los ciudadanos en-
cuestados poseen un alto nivel de conocimien-
tos financieros, mientras que el 50% tiene un
nivel medio y el 24% un nivel bajo. Los resultados
varian significativamente entre paises, destacan-
do Paises Bajos, Finlandia, Dinamarca y Estonia
como los mas avanzados en conocimientos fi-
nancieros (véase la Gréfica 3.2.1-1).

3.2.2 Cultura financieray
desarrollo del seguro

La educacidén financiera desempena un papel
crucial en la contratacion de seguros, al mejo-
rar la comprension de sus beneficios en sus
distintas formas de proteccién y disminuir la
desconfianza hacia estos productos. Por
ello, los paises que implementan estrategias
educativas solidas tienden a alcanzar mayores
niveles de inclusidn financiera. Al fortalecer la
alfabetizacion financiera, se promueven deci-
siones econdmicas mas acertadas y se fomen-
ta el uso de seguros como herramienta de
proteccion y compensacion ante la ocurrencia
de los riesgos, lo que convierte a la educacidn
financiera en un pilar fundamental para el de-
sarrollo econdmico y la resiliencia social.

m Fundaciéon MAPFRE

La Grafica 3.2.2 presenta la distribucion que
tienen los ciudadanos en torno a los productos
financieros en la Union Europea, como ejemplo
de un area geografica con un nivel de cultura
financiera mayor que otras regiones emer-
gentes, donde el 46% de los encuestados indi-
ca que posee o0 ha tenido un seguro de No Vida
(hogar, automavil, etc.), y el 31% declara tener
o haber tenido un seguro de Vida. En cuanto a
productos financieros en general, el 24% afir-
ma haber invertido en fondos, acciones o
bonos, mientras que el 22% cuenta con un
plan de pensiones privado o de jubilacion, en-
tre otros productos.

En esta linea, diversos estudios interna-
cionales32 han demostrado que la educacidn
financiera actua de forma directa en la con-
tratacion de seguros. Cuanto mayor es el
conocimiento sobre conceptos como riesgo,
ahorro, proteccion, etc., mejor es la disposi-
cion de los individuos a adquirir diversos tipos
de seguros. Los ciudadanos que tienen mayor
formacion financiera comprenden mejor los
beneficios de los seguros y tienden a con-
tratarlos con mayor frecuencia. Por lo tanto,
la educacion financiera mejora la toma de de-
cisiones de compra en seguros, al reducir la
desconfianza y aumentar la comprension de
los productos disponibles, es decir, actla
como catalizador, motivando a las personas a
comprender el beneficio de asegurar su bienes-
tar ante posibles imprevistos.
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Grafica 3.2.2
Unidn Europea: distribucion de los productos financieros
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En conclusion, la educacién financiera se ha
convertido en un pilar fundamental, cuya finali-
dad es disminuir la vulnerabilidad econémica y
mejorar la capacidad de decisidon de los ciu-
dadanos. Para promoverla de manera estruc-
turada y sostenible, organismos interna-
cionales, asi como gobiernos nacionales, han
puesto en marcha diversas estrategias, que no
solo fortalecen la resiliencia econémica a nivel
individual, sino que también contribuyen al
desarrollo sostenible y la estabilidad fi-
nanciera global.

3.3 Seguros obligatorios
3.3.1 Aspectos generales

Los seguros obligatorios constituyen un factor
que, desde el lado de la demanda, pueden ele-
var los niveles de penetracion del seguro en la
economia. Este tipo de seguros tiene varios
efectos positivos para la sociedad y para la
industria aseguradora, lo que los hace un
valioso instrumento en la implementacion de
politicas publicas. Primero, tutelan el interés
publico ante diversos supuestos, principal-
mente los asociados a la responsabilidad civil
ante terceros. En esa dimension, el seguro se
convierte en la fuente de recursos que, a
través de la mutualizacion, permite la com-
pensacion de las pérdidas originadas por los
ciudadanos en la realizacion de diversas ac-
tividades de indole econdmico o social. Se-
gundo, los seguros obligatorios, al asociarse a
la responsabilidad civil derivada de una gama

3%

[ Productos de inversién
[ Criptovalores [inc. criptomonedas)
M Ninguno de estos

No sabe/no responde

de actividades de la sociedad, permiten ampliar
las areas de participacion de los seguros en la
actividad econdémica y social. Y tercero, los
seguros obligatorios son instrumentos para
elevar la conciencia de la prevencidn y, en esa
medida, son una herramienta poderosa en el
proceso de educaciéon financiera en materia
aseguradora. La aproximacion al seguro a
través de la obligatoriedad de ciertas cober-
turas permite que el ciudadano tome concien-
cia de la capacidad de este instrumento fi-
nanciero para compensar pérdidas y, en con-
secuencia, provea de estabilidad econémica a
los individuos, las familias y las empresas. De
esta forma, ademas del efecto de corto plazo
sobre la demanda aseguradora, los seguros
obligatorios constituyen un fundamento im-
portante para el crecimiento de la demanda de
medio y largo plazo.

Para analizar el efecto que la existencia de
los seguros obligatorios tiene en la pene-
tracion del seguro, en esta seccion se realiza
una descripcion de como los distintos paises
abordan la proteccidn a las victimas de acci-
dentes de trafico a través del seguro obligato-
rio de automoviles, el mas representativo y ex-
tendido de los seguros obligatorios. No obstante,
debe senalarse que, aunque la mayor parte de
los seguros obligatorios estan en el &mbito de
la responsabilidad civil, hay otros seguros que
dan respuesta a la exigencia de una garantia
para la realizacion de alguna actividad, los
cuales se instrumentalizan a través de fianzas
y seguros de caucion. El seguro de caucion,
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aunque no es obligatorio en si mismo en todos
los casos, puede ser requerido por ley o con-
trato para asegurar el cumplimiento de
obligaciones legales o contractuales. Su obje-
tivo es garantizar que el asegurado recibira
una indemnizacion por los dafos sufridos si el
tomador (contratante) no cumple con sus
compromisos. A diferencia de otros seguros,
este no protege frente a una pérdida directa
del tomador, sino que asegura el cumplimien-
to de sus obligaciones contractuales. Tiene
aplicacion en multiples ambitos como licita-
ciones, contratos de obra, suministro,
alquileres, obligaciones fiscales o aduaneras,
entre otros.

Estan también los seguros obligatorios que se
enmarcan en el dmbito social, como los se-
guros de accidentes de trabajo y enfermedad,
que tienen por objeto garantizar la proteccion
de los trabajadores en su puesto de trabajo y
asegurar su estabilidad financiera en caso de
imprevistos. Aunque se trata de una
prestacion clave de la seguridad social, en
algunos paises se han implementado politicas
que involucran al seguro privado en la gestion
de las prestaciones de asistencia sanitaria,
dinerarias y preventivas que proporciona el
seguro obligatorio de accidentes de trabajo,
creando al efecto empresas especificas que
ofrecen esta cobertura.

En términos generales, existe una serie de condi-
ciones que conviene tomar en consideracion en
los mercados para que la introducciéon de un
seguro obligatorio tenga éxito33. Los siguientes
pueden ser considerados como los aspectos
clave para ese propdsito:

e Existencia de un mercado asegurador
solido.

e Valoracion de la necesidad de prever la
obligatoriedad para el aseguramiento de que
se trate en funcidén de si este mecanismo
soluciona una problematica que no podria
atenderse mediante seguros voluntarios.

e Evaluacion respecto a si el riesgo de que se
trate es asegurable, es decir, si tiene un
componente aleatorio, si existe informacion
suficiente que permita medirlo (estimar sus
costes y frecuencia de siniestros), y si es
posible valorar econdmicamente sus conse-
cuencias.
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e Establecimiento de mecanismos para la
tarificacion de estos seguros mediante cal-
culos técnicos y bases estadisticas perti-
nentes.

e Delimitacion precisa de la responsabilidad
del asegurado, la cobertura del seguro y los
limites de la indemnizacidn, los cuales se
reflejardn en la pdliza de seguro respectiva.

e Implementacion de mecanismos para es-
tablecer un control efectivo respecto al uso
del seguro obligatorio por parte de los ciu-
dadanos obligados a su cumplimiento.

e Definicion de un mecanismo que estimule la
competencia entre las entidades asegu-
radoras, de tal forma que, sin afectar los
principios técnicos que definen la sosteni-
bilidad de esta actividad, se logren precios
asequibles y competitivos para los con-
sumidores.

e Establecimiento de mecanismos de com-
pensacion y garantia que permitan crear
una cobertura que atienda, de manera uni-
versal en la sociedad, la problematica que
dio origen al establecimiento del seguro
obligatorio.

e Existencia de productos de reaseguro ade-
cuados para que las entidades de seguro
directo puedan diversificar y respaldar los
riesgos que cubran.

De esta forma, en su dimension de instrumen-
to de politica publica, la utilizacién de los se-
guros obligatorios, mas alla de estimular el
crecimiento de la demanda aseguradora [y con
ello elevar la penetracion de los seguros en la
economia), permiten llevar a la practica de
forma eficiente la obligacion de tutelar el in-
terés publico empleando un mecanismo de
dispersidn de riesgos y compensacion de pér-
didas como forma de atender situaciones que,
de otra forma, resultarian complejas de abor-
dar y, en ultima instancia, ayudar a elevar el
nivel de bienestar general de la poblacion.

3.3.2 Seguro obligatorio de automaviles
El seguro obligatorio de responsabilidad civil

para automoviles es una medida legal adopta-
da por la mayoria de los paises del mundo con



el objetivo de proporcionar un resarcimiento
inmediato de los danos y perjuicios sufridos
por la victima de accidentes de trafico y
garantizar que los conductores asuman su
responsabilidad financiera. Aunque su apli-
cacion es practicamente generalizada, existen
diferencias significativas en cuanto a su al-
cance, cobertura minima exigida y mecanis-
mos de control.

En la Unién Europea (UE), el Seguro de Respon-
sabilidad Civil Obligatorio constituye un requi-
sito legal para la circulacién de vehiculos
(regulado por la Directiva 2021/2118). Su finali-
dad principal es garantizar la proteccion de
las victimas de accidentes de trafico, asegu-
rando la compensacion por los danos oca-
sionados por el conductor responsable del
accidente, incluso en caso de insolvencia de
las entidades aseguradoras. En la mayoria de
los Estados miembros, la acreditacion de esta
cobertura es condicion indispensable para la
matriculacion del vehiculo. El control del
cumplimiento de esta obligacion en la UE re-
cae en las autoridades nacionales. En los
paises de la UE, el seguro obligatorio de au-
tomoaviles cubre la responsabilidad civil frente
a terceros, incluyendo dafos personales (le-
siones corporales, gastos médicos y compen-
sacion por fallecimiento o incapacidad de ter-
ceros conductores, pasajeros y peatones), y
dafos materiales (perjuicios ocasionados a
bienes de terceros, tales como vehiculos,
propiedades o infraestructuras). Es impor-
tante senalar que esta cobertura no incluye
los dahos propios del vehiculo asegurado ni
las lesiones del conductor responsable, salvo
que se contraten garantias adicionales. La
normativa europea establece requisitos mini-
mos comunes de cobertura, si bien los limites
de indemnizacidon pueden variar entre paises.
Esta armonizacidén busca garantizar un nivel
basico de proteccion en todo el territorio co-
munitario, respetando las competencias na-
cionales.

En Estados Unidos, el seguro de responsabili-
dad civil para automoviles es obligatorio en
practicamente todos los estados. Sin embar-
go, existen excepciones, como en el estado de
New Hampshire, donde no se exige el seguro
si el conductor puede demostrar capacidad
financiera en caso de un accidente por culpa.
En el caso del estado de Virginia, desde julio
de 2024 todos los conductores deben tener
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una cobertura de responsabilidad civil mini-
ma, eliminando la opcidn anterior de pagar una
tarifa de 500 ddlares por vehiculo motorizado
sin seguro. Por lo general, el seguro cubre los
gastos médicos, la reparacion del vehiculo y
otros costos del otro conductor cuando el ase-
gurado es responsable de un accidente. Cada
estado establece sus propios limites minimos
de cobertura y mecanismos de control.

El seguro de responsabilidad civil de au-
tomoviles en Australia (Compulsory Third Par-
ty, CTP) es obligatorio en todos los estados y
territorios. Todos los conductores deben con-
tar con esta cobertura para poder registrar su
vehiculo. En algunos estados (como Nueva
Gales del Sur), esta cobertura se puede con-
tratar por separado, mientras que en otros
estd incluida automaticamente en el tramite
de matriculacion. El seguro cubre lesiones
corporales a terceras personas (conductores,
pasajeros, peatones, ciclistas), asi como hono-
rarios médicos y legales derivados de acci-
dentes causados por el conductor asegurado,
pero no cubre dafos materiales del vehiculo
propio ni de otros bienes, para lo cual se re-
quieren podlizas adicionales. La cobertura del
seguro obligatorio varia segun el estado y
territorio en funcion de diversos factores,
como la culpa, la responsabilidad civil y las
indemnizaciones.

En Sudéfrica, por el contrario, no existe un
seguro obligatorio para vehiculos privados. En
su lugar, los danos personales se cubren me-
diante un fondo publico financiado con im-
puestos sobre el combustible utilizado en el
transporte por carretera. El Fondo de Acci-
dentes de Transito (RAF) ofrece cobertura so-
cial obligatoria a todos los usuarios de las
carreteras sudafricanas, pero no se extiende a
los conductores de vehiculos de motor que
sean declarados negligentes.

Todos los vehiculos motorizados en Japon
deben estar cubiertos por el seguro obligato-
rio (Jibaiseki Hoken), que es requerido por la
ley de responsabilidad por accidentes auto-
movilisticos. El seguro obligatorio cubre uni-
camente lesiones corporales o muerte de las
victimas (conductores, pasajeros, peatones),
no asi danos materiales ni lesiones del asegu-
rado. Esta cobertura se adquiere durante la
matriculacién del vehiculo o el shaken (inspec-
cion técnica), y debe renovarse cada dos o tres
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anos, segln la antigliedad del vehiculo. Las
sanciones por no contratarlo son severas:
hasta 500.000 yenes de multa y un ano de
prision; para ampliar la cobertura, existen se-
guros voluntarios complementarios.

La mayoria de los paises de América Latina
han legislado sobre la obligacién de todos los
propietarios de vehiculos automotores de con-
tratar un seguro de responsabilidad civil que
cubra eventuales danos personales y materiales
causados a terceros. En algunos paises, el
seguro protege también al conductor del ve-
hiculo causante del accidente, siempre que no
se den las condiciones excluyentes en la péliza.
Ademas, algunas legislaciones establecen que
las aseguradoras autorizadas a operar en este
ramo no podrdn negarse a asegurar un ve-
hiculo si este cumple con los requisitos exigi-
dos por la legislacion para circular en el pais.
Por lo que se refiere a las coberturas, en to-
dos los paises latinoamericanos, el seguro
obligatorio cubre los danos personales, in-
cluyendo indemnizaciones por muerte o inca-
pacidad, gastos médicos, quirlrgicos, farma-
céuticos y hospitalarios. Otra cobertura muy
extendida es la de gastos de sepelio y, en
menor medida, la de defensa juridica. En al-
gunos paises estan cubiertos también los
danos materiales de terceros perjudicados,
como en México, Nicaragua, Panama, Republi-
ca Dominicana y Venezuela. Al margen de
dichas coberturas, hay paises donde este se-
guro desarrolla una funcién mas social vy,
ademas de cubrir los danos a terceros, tiene
entre sus objetivos atender a todas las victi-
mas de los accidentes de transito, incluso las
de los causados por vehiculos no asegurados
o no identificados, incluyendo al conductor del
vehiculo causante del accidente, con algunas
excepciones (competencias de automoviles u
otros vehiculos motorizados, las que son con-
secuencia de guerras y sismos, suicidio o le-
siones autoinferidas, etc.).

Elementos para dar efectividad
al seguro obligatorio

Un factor de gran importancia para asegurar
la correcta aplicacion, y por tanto garantizar la
efectividad, de la normativa sobre el seguro
obligatorio de automoviles es la forma en la
que se lleva a cabo el control de la contratacién
y vigencia de dicho seguro por parte de los
organos competentes. Hay variados sistemas
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de verificacion y practicas internacionales
para dicho control, siendo la mas extendida la
exigencia de que el conductor o propietario del
vehiculo esté en posesion del comprobante del
seguro o certificado respectivo, que en mu-
chos casos tienen que cumplir ciertas especi-
ficaciones establecidas. Otros mecanismos de
control gubernamentales para asegurar el
cumplimiento de la legislacidn vigente son la
existencia de un registro vehicular vinculado
al seguro, lo cual se complementa con multas
y sanciones econémicas por no tener seguro o
por tener cobertura insuficiente, la super-
vision por parte de las autoridades de transito,
asi como la realizacion de campafas de con-
cienciacion y educacion vial para fomentar el
aseguramiento.

Puede afirmarse que existe un mecanismo
formal de fiscalizaciéon, cuando hay un registro
con informacion actualizada donde se pueda
comprobar que el vehiculo cumple con la
normativa vigente. Para que los controles
sean eficaces, es aconsejable contar con un
sistema de registro de vehiculos y seguros, y
que estos estén conectados para permitir com-
probaciones automaticas, superando obstacu-
los legales relacionados con la proteccién de
datos. En este sentido hay diferentes mecanis-
mos a nivel nacional y multilateral. EUCARIS
es una iniciativa de varios paises europeos
para la cooperacion entre autoridades na-
cionales de matriculacion para el intercambio
de datos sobre vehiculos, permisos de con-
ducir y datos personales. No existe una base
de datos central europea; cada pais gestiona
su propio registro y procedimientos. Las au-
toridades nacionales actlan como punto de
conexion, permitiendo que otras instituciones
gubernamentales soliciten informacion sobre
vehiculos de otros Estados. Actualmente, EU-
CARIS cuenta con tres aplicaciones diferentes:
una para el intercambio de datos de vehiculos
y permisos de conducir, otra para el intercam-
bio de datos de propietarios/titulares de ve-
hiculos y seguros, y una mas sobre informa-
cién de infractores de trafico.

En el caso de Reino Unido, el Motor Insurers’
Bureau (MIB) es una entidad sin animo de lu-
cro, establecida en 1946 y regulada por la
Road Traffic Act 1988, cuya funcién principal
es garantizar la proteccion y compensacion de
las victimas de accidentes ocasionados por
conductores sin seguro o no identificados. La



institucion también colabora estrechamente
con las fuerzas policiales y organismos regu-
ladores para detectar y reducir la circulacién
de vehiculos sin cobertura, mediante el uso de
datos y sistemas de alerta temprana.

En Australia, el Sistema Nacional de Inter-
cambio de Informacion sobre Vehiculos y Con-
ductores (NEVDIS) comparte informacion so-
bre vehiculos y licencias de conducir a través
de las fronteras estatales. Ademas de la in-
formacion proporcionada por las agencias
viales, NEVDIS proporciona también informa-
cion a organizaciones del sector publico y pri-
vado para facilitar la comprobacion de la
procedencia de los vehiculos, la comparacidn
de datos biograficos en las licencias, la suscrip-
cion de seguros de automoviles y las retiradas
de vehiculos por motivos de seguridad.

No cabe duda de que el avance de las nuevas
tecnologias ayudara a las autoridades guber-
namentales a controlar que ningln vehiculo
circule por el pais sin estar asegurado. En este
sentido, considerando que la nueva directiva
del seguro de automoviles en la UE establece
que: “Actualmente, los Estados miembros
deben abstenerse de realizar controles del
seguro de los vehiculos que tengan su esta-
cionamiento habitual en el territorio de otro
Estado miembro y de los vehiculos que tengan
su estacionamiento habitual en el territorio de
un tercer pais y entren en su territorio desde
el territorio de otro Estado miembro. Los
nuevos avances tecnoldgicos, como la tec-
nologia de reconocimiento automatico de ma-
triculas, permiten comprobar el seguro de los
vehiculos sin detenerlos y, por tanto, sin inter-
ferir con la libre circulaciéon de personas. Pro-
cede, por tanto, autorizar los controles del se-
guro de los vehiculos, siempre y cuando no
sean discriminatorios, sean necesarios y pro-
porcionados, formen parte de un sistema
general de controles en el territorio nacional
que se realicen asimismo con respecto a ve-
hiculos que tengan su estacionamiento habitu-
al en el territorio del Estado miembro que realiza
los controles y no requieran la detencién del
vehiculo”.

Otro aspecto importante para valorar en el
estudio del seguro obligatorio de responsabili-
dad civil de automoviles es la existencia de un
sistema de compensacion que garantice la
cobertura a todas las victimas involucradas en
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un accidente de trafico, creando asi una cober-
tura universal. Los fondos de garantia se crean
para compensar a las personas que sufren
lesiones corporales en accidentes de trafico
causados por vehiculos de motor no identifica-
dos y de aquellos que no tienen seguro obliga-
torio de responsabilidad civil ante terceros.
Normalmente, los sistemas de garantia se
financian mediante contribuciones que estan
relacionadas con los ingresos por primas de
las entidades aseguradoras.

En el caso de la UE, cada Estado miembro
tiene un fondo de garantia que indemniza a las
victimas de accidentes de trafico de los dafos
producidos por vehiculos que circulan ilegal-
mente sin el seguro obligatorio, asi como por
vehiculos no identificados o que se dan a la
fuga. Estos fondos operan bajo la supervision
de cada pais, como el Consorcio de Compen-
sacion de Seguros en Espana, el Fonds de
Garantie des Assurances Obligatoires de
dommages (FGAQ) en Francia, el Fondo di
Garanzia per le Vittime della Strada (FGVS]),
administrado por Consap, en ltalia, etc.

Por dltimo, debe destacarse que en América
Latina existen diferentes instituciones que
cumplen dicha funcién. Para cubrir los siniestros
en los cuales el vehiculo no sea identificado,
se ha creado en Bolivia el Fondo de Indem-
nizaciones del Seguro Obligatorio de Acci-
dentes de Transito (FISOQ), que estd conforma-
do por aportes obligatorios de las entidades
aseguradoras que han sido autorizadas a otor-
gar el Seguro Obligatorio de Accidentes de
Transito (SOAT). En Colombia, para accidentes
sin péliza SOAT o vehiculos no identificados, la
Subcuenta de Eventos Catastroficos y Acci-
dentes de Transito (ECAT] de la Administrado-
ra de los Recursos del Sistema General de Se-
guridad Social en Salud (ADRES) cubre las in-
demnizaciones. Todas las entidades asegu-
radoras que ofrezcan el seguro obligatorio en
Costa Rica, en proporcidn a su participacion en
las primas totales emitidas en dicho seguro,
responderan solidariamente y hasta el limite
de la cobertura en los casos de vehiculos no
identificados, sin seguro, robados, y cuando la
aseguradora del vehiculo causante del acci-
dente haya sido disuelta o se encuentre en
situacion de insolvencia. El Fondo de Compen-
sacion del SOAT en Peru tiene por objetivo
cubrir los danos a las victimas de accidentes
de transito ocasionados por vehiculos que no

Fundacién MAPFRE



TENDENCIAS Y ELEMENTOS PARA EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS ASEGURADORES

hayan sido identificados y que se den a la fuga.
Asimismo, la Administracion de Compensa-
ciones por Accidentes de Automéviles (ACAA)
en Puerto Rico, es una corporacién publica
que administra un seguro de servicios de
salud y compensaciones para beneficiar a las
victimas de accidentes de automdviles y a sus
dependientes.

En conclusion, el control de la contratacion y
vigencia de las pdlizas de seguros se configura
a nivel internacional como un factor clave para
asegurar la correcta aplicacion de la normati-
va sobre el seguro obligatorio de automoviles
por parte de los 6rganos competentes para su
implementacién, asi como, en general, para
garantizar la eficacia de este instrumento de
politica publica.

3.4 Incentivos fiscales
3.4.1 Aspectos generales

La politica fiscal de un pais puede influir signi-
ficativamente en el desarrollo de su sector
asegurador, empleando al seguro como un
instrumento de politica publica mediante la
aplicacion de incentivos tributarios para los
ciudadanos y las empresas. Asimismo, dado
que las entidades aseguradoras cumplen un
rol econémico y social importante para la pro-
teccion financiera, la gestion de riesgos, asi
como en su papel de inversores institucionales
en la gestion del ahorro a medio y largo plazo,
los formuladores de politicas publicas buscan
estimular su crecimiento.

Asi, a partir del analisis de la experiencia in-
ternacional, los instrumentos fiscales de que
dispone el sector publico para este fin suelen
estar enfocados a un doble propdsito. Por una
parte, crear incentivos para estimular los se-
guros de Vida Ahorro como complemento a los
sistemas de pensiones, apoyando asi la cofi-
nanciacion del sistema previsional y, por otra,
empleando al seguro como apoyo al crecimien-
to economico, el empleo, el crédito y, en defini-
tiva, el aumento de la renta, mediante incen-
tivos a los seguros de proteccidn (v.gr, a través
de seguros Vida riesgo, Salud, Accidentes o
Dependencial, reduciendo con ello la incer-
tidumbre sobre las rentas presentes y futuras
de los individuos.
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3.4.2 Algunos modelos de referencia

Son varios los instrumentos y sistemas de in-
centivos fiscales mas relevantes encontrados
en un analisis de la experiencia internacional
mediante una seleccion de mercados. Estos
instrumentos y sistemas pueden tomarse
como referencia de lo que pueden constituir
buenas practicas en las politicas publicas im-
plementadas en los paises analizados34.

Paises desarrollados

Comenzando por los paises de mayor desarrollo
relativo, en los Estados Unidos las primas pa-
gadas por el empleador para los seguros de
Salud de sus empleados no se consideran
renta para el trabajador a efectos impositivos;
es deducible, asimismo, del impuesto sobre la
renta corporativa (o impuesto sobre so-
ciedades) y quedan exentas de cotizaciones de
seguridad social, lo que implica el mayor de
los beneficios fiscales de toda la muestra
analizada. También existen cuentas de ahorro
para la salud (HSA) con beneficios fiscales.
Adicionalmente, si el empleado paga parte de
la prima, puede hacerlo deduciéndolo de los
ingresos brutos (payroll deduction pre-tax). En
el &mbito de los seguros de Vida Ahorro y Pre-
vision, las contribuciones a ciertos planes de
jubilacidon y seguros de Vida con componente
de ahorro (como los “Universal Life”) pueden
ser deducibles con diferimiento de impuestos
y/o exenciones en los rendimientos y, si se
cumplen ciertos requisitos, pueden retirarse
via préstamos o al fallecimiento sin tributar en
el impuesto sobre la renta. De igual forma, en
algunos de estos productos, la indemnizacidn
por fallecimiento que reciben los beneficiarios
suele quedar libre de impuestos sobre la renta
0 sucesorio, bajo ciertos limites cuantitativos y
de parentesco, lo que constituye un beneficio
fiscal importante para fomentar la proteccion
familiar.

Dentro del ambito europeo, en el Reino Unido
destacan los incentivos a las contribuciones
del empleador a planes de pensiones, que
pueden instrumentalizarse a través de se-
guros de Vida, de amplia difusion en este mer-
cado, con diferimiento de la tributacion al
momento de la percepcion en forma de capital
o de renta. Asimismo, ciertos productos de
ahorro con componente de Vida (/nvestment
Bonds, o ISAs, que pueden incluir seguros),



entre otros, tienen tratamientos fiscales fa-
vorables sobre los rendimientos. Por su parte,
Italia destaca por ofrecer una deduccién por-
centual (actualmente del 19%) de la prima
hasta un limite aplicable a seguros de Vida,
Accidentes y Dependencia, asi como deduc-
ciones o créditos fiscales a quienes contratan
un seguro privado de Salud, dentro de ciertos
limites, entre otras medidas.

En Espana, destaca la reduccion de la base
imponible y la deduccidn como gasto de activi-
dad econdmica, aplicable a seguros de Salud,
Vida riesgo y Accidentes (para auténomos, vy
para empresas que lo ofrecen a empleados,
con limites anuales en ambos casos), y a se-
guros de Vida Ahorro (aportaciones a Planes
de Prevision Asegurados, PPA), similares a los
planes de pensiones, bajo limites, que ac-
tualmente son reducidos. Existen, asimismo,
los seguros colectivos de jubilacion vinculados
a una relacion laboral, como incentivo volun-
tario, que son gasto deducible para el em-
pleador, reducen la base imponible del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) de este hasta los limites establecidos, y
cuyas contribuciones no se consideran salario
a efectos de cotizaciones sociales ni sufren
retencion fiscal en ndmina, como incentivo
para ambas partes para constituir una pension
complementaria privada. También existen
productos que otorgan exenciones a los
rendimientos generados, dentro de ciertos
limites, como los Seguros Individuales de
Ahorro a Largo Plazo (SIALPs). Ademas, las
prestaciones de determinados seguros de Vida
con componente de ahorro disfrutan de reduc-
ciones fiscales segun la antigliedad de las
primas aportadas, incentivo que premia el
mantenimiento a largo plazo de estos seguros,
existiendo, ademas, exenciones a las presta-
ciones percibidas por los seguros de Acci-
dentes, Enfermedad, Incapacidad o Depen-
dencia, bajo determinados limites.

En Francia, las primas de seguros de Vida
Ahorro (Assurance Vie) pueden beneficiarse de
un tratamiento fiscal favorable (exenciones/
reducciones) sobre los rendimientos después
de un periodo de tenencia, y los capitales pa-
gados por el seguro francés en caso de fallecimiento
estan exentos del impuesto sucesorio, con un
limite amplio por beneficiario, lo que convierte
a estos seguros en herramientas muy atracti-
vas de ahorro intergeneracional, como instru-
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mentos relevantes a destacar. En Alemania,
por su parte, se permite la deduccién como
"gastos especiales"” (Sonderausgaben), hasta
ciertos limites, de las primas de seguros basi-
cos de Salud, Dependencia, Vida y Jubilacion.
Destacan también los seguros conocidos como
Direktversicherung, mediante los cuales la
empresa contrata una poéliza de Vida para
proveer la pension del empleado, dejando
exentas de impuestos las primas satisfechas y
las cotizaciones hasta cierto tope anual, tribu-
tando solo la renta cuando se percibe en la
jubilacion, entre los principales incentivos a la
actividad aseguradora en este pais.

En el caso de Japdn, se permite la deduccidn
de seguros (Hokenryo Kajo). Se pueden deducir
primas de seguros de Vida (incluyendo planes
de ahorro/jubilacion), seguros de Salud y Cuida-
dos a Largo Plazo y seguros contra Terremotos.
Esta deduccion reduce la base imponible del
contribuyente hasta ciertos topes para cada
tipo de seguro. Y, en Corea del Sur, los con-
tribuyentes pueden deducir las primas pa-
gadas por seguros de Vida, y de Salud y Acci-
dentes (incluyendo planes de garantia de pen-
sion), hasta un limite establecido.

Paises emergentes

En la region de América Latina, Brasil es un
referente con la legislacion del Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas por los
productos de prevision complementaria
(VGBL/PGBL), en los cuales las primas de se-
guros realizadas como contribuciones en es-
tos planes de ahorro pueden ser deducibles de
la base de calculo hasta un limite (12% de la
renta bruta anual imponible en el caso de los
PGBLJ, y con exenciones a los rendimientos
(caso de los VGBLJ, con un sistema de incen-
tivos-desincentivos que permite retiradas par-
ciales sin perder los derechos con limites pro-
gresivos, con el fin de otorgarles cierta liquidez
sin mayores consecuencias, desincentivando
retiradas por encima de esos limites. Es de
destacar que, como ocurre en otras economias
emergentes, los niveles de los tipos de interés
en estos paises suelen ser sustancialmente
mayores a los de los mercados desarrollados,
por lo que los incentivos que dejan exentos los
rendimientos de los productos de seguros de
ahorro cobran una especial relevancia. Por otro
lado, en Brasil también se consideran deducibles
como gasto médico los pagos realizados a
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empresas destinadas a la cobertura de Salud
privada (planos e seguro de saude).

En el caso de México, se permite la deduccidon
personal de ciertos pagos de seguros, con el
fin de incentivar el ahorro previsional y la pro-
teccion de la salud. Asi, las primas de seguros
de Gastos Médicos Mayores son deducibles
anualmente del Impuesto Sobre la Renta (ISR],
siempre que el beneficio no se pague a través
de un esquema empresarial. Ademas, las
aportaciones a seguros de Pensiones (Planes
Personales de Retiro con un componente de
seguro) son deducibles de la base imponible
hasta ciertos limites. En Colombia, los incen-
tivos fiscales para los seguros buscan fomen-
tar el ahorro y la proteccion familiar, bajo de-
terminados limites, con el fin de estimular el
ahorro previsional, al permitir que los aportes
a seguros de Vida con propoésito de jubilacién
(ahorro voluntario para pensiones) y los pagos
por medicina prepagada o planes complemen-
tarios de salud sean deducibles o constituyan
una renta exenta en la Declaracion de Renta,
sujetos a limites anuales y mensuales. Por
otro lado, aunque las primas de los seguros de
Vida puros que cubren el riesgo de muerte e
invalidez no son deducibles, el principal esti-
mulo para estos productos de riesgo se centra
en la tributacion de la indemnizacion, ya que el
capital recibido por muerte o invalidez esta
exento del Impuesto de Ganancias Ocasionales,
aplicando la tarifa solo sobre la porcion que
exceda un umbral, garantizando que la protec-
cion economica fundamental para las familias
no se vea afectada por altos impuestos.

En el entorno de la region de Asia, la fiscali-
dad en la India ha tratado de jugar un papel
relevante en el desarrollo del seguro, ya que
historicamente se han permitido deducciones
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas por las primas de seguros de Vida
(dentro de un tope conjunto para productos de
ahorro previsional] y por las primas de se-
guros de Salud (hasta determinados limites
por asegurado), con la idea de incentivar la
prevision familiar y la cobertura sanitaria pri-
vada. No obstante, a pesar de estos incentivos,
al mismo tiempo las pélizas de Vida y de Salud
se encuentran gravadas con el GST (Goods and
Services Tax) al 18% (con modalidades de cal-
culo distintas segun se trate de seguros de
puro riesgo o con componente de ahorro), lo
que encarece significativamente el producto y
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es una limitante a una mayor penetracion ase-
guradora en un pais donde la cobertura sigue
siendo baja. Asi, mientras que, por el lado del
impuesto sobre la renta, existen incentivos en
forma de deducciones por primas de Vida y de
Salud, que buscan estimular la prevision y la
cobertura sanitaria, el sector asegurador en
este pais estd buscando activamente rebajas o
exenciones del GST para mejorar su asequibili-
dad y alinear a la India con las consideradas
mejores practicas internacionales, en las que
se evita penalizar fiscalmente los seguros de
proteccidon basica buscando mejorar su ase-
quibilidad para ampliar la cobertura entre las
clases medias y los segmentos mas vulnera-
bles de la poblacidn.

3.4.3 Sintesis de politicas fiscales sobre
el sector asegurador

Incentivos tributarios
a la actividad aseguradora

Los instrumentos e incentivos de politica fiscal
utilizados como herramientas de politica
publica implementadas en los diferentes paises
presentan una amplia casuistica. Segun se
observa en el andlisis comparado de los mer-
cados analizados, estos sistemas incluyen de-
ducciones de las primas en el impuesto sobre
la renta de las personas fisicas y/o de las so-
ciedades, exenciones o diferimiento de im-
puestos sobre rendimientos y exenciones en
las prestaciones con tratamientos preferen-
ciales a seguros de Salud, Accidentes, In-
validez, Dependencia, Vida Riesgo, para el
caso de muerte, y colectivos de empresa para
los seguros meédicos privados y las polizas
colectivas ofrecidas por empleadores con las
referidas coberturas, reconociendo su rol
complementario a la seguridad social publica.

Para los incentivos fiscales a la prevision so-
cial complementaria (pensiones privadas), los
sistemas tributarios analizados siguen, en
mayor o menor medida, el esquema de Exencion-
Exencion-Tributacion (EET) para los instrumentos
de jubilacion. De esta forma, las aportaciones
son deducibles o exentas al contribuir, los
rendimientos quedan exentos durante la fase
de acumulacion, y solo las prestaciones fi-
nales quedan sujetas a tributacion en la fase
de desacumulacion. Ello permite programar la
retirada en forma de capital con reducciones,
en su caso, en las cantidades sujetas a tributacion,



en forma de renta (temporal o vitalicial, retiros
programados o una combinacion de todas ellas,
para diferir la tributacion a momentos en los
que el asegurado esté sometido a tipos mar-
ginales de tributacién en su impuesto de la
renta menores. De esta forma, el esquema
deriva en una tributacion sustancialmente in-
ferior, tanto menor cuanto mayor sea la pro-
gresividad de las escalas impositivas apli-
cadas en ese pais, y que incluso, en muchas
jurisdicciones, pueden quedar sin gravamen
alguno en aquellos casos en los que el asegu-
rado sufre algin grado de discapacidad en el
momento de la retirada. Ademas, en oca-
siones, se permite que los seguros colectivos
de jubilacion vinculados a una relacion laboral
sean gasto deducible para el empleador, re-
duzcan la base imponible del impuesto sobre
la renta del empleado, dentro de los limites
establecidos, y que dichas contribuciones em-
presariales no se consideren salario a efectos
de cotizaciones sociales ni sufran retencidn
fiscal en nomina, incentivando para ambas
partes (empleador y empleado) el constituir
una pension complementaria privada. Este
tipo de diferimiento de impuestos actia como
un poderoso incentivo para canalizar ahorro a
productos aseguradores previsionales.

A esto se unen los incentivos fiscales vincula-
dos a las exenciones en los rendimientos para
productos de seguros de Vida Ahorro, que sue-
len anadirse en la totalidad de la muestra
analizada de forma complementaria a los sis-
temas EET, como instrumentos Utiles en la
fase de acumulacion, que resultan de especial
relevancia como incentivo en las economias
emergentes, donde los niveles de los tipos de
interés suelen ser sustancialmente mayores a
los de los mercados desarrollados, por lo que
los incentivos que dejan exentos los rendimien-
tos de los productos de seguros de ahorro co-
bran una especial relevancia. En algunos mer-
cados estos instrumentos incorporan un sis-
tema de incentivos-desincentivos que permite
retiradas parciales sin perder los derechos
con limites progresivos, con el fin de otorgar-
les cierta liquidez sin mayores consecuencias,
desincentivando retiradas por encima de esos
limites.

Por ultimo, son de destacar igualmente los
incentivos fiscales aplicables a la tributacion
de prestaciones e indemnizaciones en casos
como fallecimiento, accidentes, invalidez, de-
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pendencia o salud que, aunque resulta menos
visible en el momento de la suscripcién, tam-
bién pueden influir en su atractivo. Si las presta-
ciones estan gravadas fuertemente, el valor
efectivo de lo asegurado disminuye, restando
incentivo para adquirir la péliza. Asi, gravar
con moderacidn o eximir las prestaciones ase-
guradoras en estos supuestos se considera im-
portante para no desincentivar su contratacion.

La mayoria de los paises eximen del impuesto
sobre la renta las indemnizaciones por fallecimiento
de los seguros de Vida, considerandolas una
transmision mortis causa, aunque podria estar
sujeto a impuestos sucesorios si supera cier-
tos umbrales cuantitativos y de parentesco,
con exenciones en muchos paises para alentar
la proteccion familiar. Por ejemplo, paises
como Estados Unidos, en general en los paises
europeos y, particularmente, el caso de la exen-
cion francesa por la que los capitales pagados
por el seguro de Vida Ahorro en caso de fallecimien-
to estan exentos del impuesto sucesorio con
un limite amplio por beneficiario, lo que con-
vierte a estos seguros en herramientas muy
atractivas de ahorro intergeneracional.

Desincentivos tributarios
en la actividad aseguradora

En el lado opuesto, hay otros gravamenes adi-
cionales o especificos al seguro que aplican
algunos paises que no solo encarecen las pri-
mas, sino que limitan la efectividad del seguro
en el marco de las politicas publicas. Entre las
cargas mas comunes destaca el impuesto so-
bre las primas de seguros (Insurance Premijum
Tax, IPT); impuesto indirecto especifico distinto
del IVA que, en algunos paises, grava las pélizas
de seguro (dejandolos exentos del IVA para
evitar una doble tributacién). Este impuesto se
calcula como un porcentaje del importe de la
prima con unas tasas que varian ampliamente
segun el pais, tanto en su cuantia como en los
distintos porcentajes en los ramos sobre los
que se aplica. No obstante, la tendencia global
en politica fiscal aseguradora ha sido tratar de
no gravar con IVA pleno las primas, susti-
tuyéndolo por estos impuestos especificos
mas bajos o exenciones parciales, reconocien-
do que el seguro no es un consumo cualquiera
sino un contrato de transferencia de riesgo
que cumple una funcién social, gravando,
asimismo, con moderacion o eximiendo las
prestaciones aseguradoras, particularmente
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en casos como fallecimiento, accidentes, in-
validez, dependencia o salud para no desin-
centivar su contratacion.

ELIPT o los impuestos indirectos, como el IVA,
se anade al coste que paga el asegurado, por
lo que pueden contraer la demanda. Por ello,
en los ultimos anos, varias jurisdicciones han
evaluado reducir o eliminar impuestos a se-
guros especificos considerados contraprodu-
centes. En la India, como antes se indico, la
fiscalidad ha jugado un papel muy relevante en
el desarrollo del seguro, ya que historica-
mente se han permitido deducciones en el
IRPF por las primas de seguros de Vida y por
las primas de seguros de Salud, con la idea de
incentivar la prevision familiar y la cobertura
sanitaria privada. Sin embargo, al mismo
tiempo las polizas de Vida y Salud se encuen-
tran gravadas con el GST, lo que actla en con-
tra del sentido original de la politica publica
que busca aumentar la cobertura entre las
clases medias y los segmentos mas vulnera-
bles de la poblacidén de ese pais.

3.5 Papel complementario
en la salud, pensiones privadas
y la seguridad social

3.5.1 Aspectos generales

Uno de los factores que puede influir en el cor-
to plazo en el aumento de la penetracion del
seguro desde el lado de la demanda es la im-
plementacion de politicas publicas que permi-
tan que la industria aseguradora participe en
areas especificas de la actividad econdmica y
social, como en los sistemas de pensiones
(seguros de Riesgos de Trabajo, Invalidez y
Vida, y Rentas Vitalicias), o bien en la
prestacion de servicios sanitarios en sustitu-
cion o de manera complementaria a los sis-
temas publicos de la seguridad social. El ahorro
para la jubilacion, ya sea organizado colectiva
o individualmente, permite complementar la
pensién publica, y las medidas fiscales y de
seguridad social fomentan su desarrollo.

En lo que se refiere a los mercados asegu-
radores de Vida, influye de manera especial el
ahorro destinado a la jubilacién. La presion
demografica provocada por la mejora generaliza-
da en la esperanza de vida, acompanada de
una caida importante en las tasas de fecundi-
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dad, ha motivado que la practica totalidad de
las reformas realizadas en los sistemas de
pensiones en las Ultimas décadas estén orien-
tadas de forma generalizada a apuntalar su
estabilidad y sostenibilidad de medio y largo
plazos, intentando arbitrar mecanismos que
compensen de alguna manera el efecto que
estas reformas puedan tener sobre la sufi-
ciencia de las pensiones3.

Entre las medidas y mecanismos mas rele-
vantes que los gobiernos han llevado a cabo
para reformar los sistemas de pensiones y que
pueden influir en el desarrollo del seguro de
Vida, cabe citar: el ajuste de las transferencias
presupuestarias para el pago de pensiones; el
ajuste de las tasas de reemplazo (reformas
paramétricas, tendentes a equilibrar las
prestaciones publicas del sistema con las con-
tribuciones individuales); la creacién de incen-
tivos a empresas para crear y gestionar planes
complementarios de pensiones; y el es-
tablecimiento de incentivos fiscales al ahorro
voluntario individual de medio y largo plazos
destinados igualmente a complementar las
pensiones.

Modelos de referencia

Con el proposito de ilustrar el efecto que estas
politicas tienen en el desempefo de la indus-
tria aseguradora, se han seleccionado una se-
rie de paises que han implementado medidas
de este tipo, algunos de los cuales estan entre
los de mayor indice de penetracion del seguro
en la economia (primas/PIB) y otros son mer-
cados emergentes. El objetivo es analizar en
qué medida dichas politicas han sido benefi-
ciosas para incrementar el nivel de penetracion
del seguro en los respectivos mercados.

En el ambito europeo, Dinamarca tiene uno de
los indices de penetracion del seguro de Vida
mas altos de la regidn (8,8% en 2024). Los se-
guros de Vida juegan un papel importante
como vehiculo de ahorro previsional y estan
fuertemente integrados en el sistema de pen-
siones, especialmente a través de planes de
pensiones ocupacionales. Estos planes suelen
ofrecerse como seguros de Vida con compo-
nentes de ahorro a largo plazo, y estan ges-
tionados por aseguradoras o fondos de pen-
siones. Debido a esta relacidn, para entender
el importante crecimiento del seguro de Vida
en Dinamarca en las ultimas décadas, es



necesario remitirse al sistema de pensiones
danés. Se trata de un sistema multipilar. El
primer pilar es obligatorio, con cobertura uni-
versal, y consta de dos niveles: el primer nivel
es una un esquema publico basado en la resi-
dencia (Folkepension), en tanto que el segundo
nivel consiste en una serie de esquemas su-
plementarios, el mas relevante de los cuales es
el Fondo Suplementario de Pensiones del Mer-
cado Laboral (Arbejdsmarkedets Tillaegspension,
ATP], un plan de pensiones obligatorio, total-
mente financiado, basado en un seguro colec-
tivo y de aportacion definida. ELl segundo pilar
consiste en los denominados “esquemas ocu-
pacionales” establecidos a inicios de la década
de los anos 90 del siglo pasado, administrados
de forma privada y totalmente financiados.
También denominados pensiones asociadas al
mercado laboral o AMP (Arbejdsmarkedspen-
sionerne), se basan en convenios colectivos
entre los interlocutores sociales, y la gran
mayoria operan como planes de contribucidn
definida. Las AMP son gestionadas por fondos
de pensiones intersectoriales o companias de
seguros de Vida, cuyos clientes son exclusi-
vamente los afiliados al convenio colectivo cu-
bierto. Finalmente, el tercer pilar consiste en
planes de pensiones complementarios total-
mente voluntarios, administrados por bancos
o companias de seguros. Los esquemas ocu-
pacionales en Dinamarca son, en gran medida,
el resultado de un pacto social firmado en
1987, cuando los interlocutores sociales y el
gobierno de Poul Schliter firmaron un acuer-
do tripartito, conocido como la Declaracidn
Conjunta (Felleserkleeringen), que incluia
varias medidas para mejorar la competitividad
(reducir los impuestos a los empleadores,
controlar la evolucion de los costes y crear
mas empleo). El acuerdo también sentd las
bases para la introduccion de las pensiones
ocupacionales en amplios sectores del merca-
do laboral privado, que hasta entonces eran un
privilegio reservado a empleados publicos y cier-
tos grupos de funcionarios del sector privado.

Otro pais donde un volumen importante de
ingresos procede de productos ligados a la
seguridad social es Finlandia. Una caracteris-
tica del sector asegurador finlandés es que los
ramos obligatorios generan una parte impor-
tante de las primas emitidas, debido a la im-
portancia del seguro de pensiones de los em-
pleados. El seguro de pension laboral vincula-
do a los ingresos, o seguro TyEL, es un seguro
obligatorio que deben de proporcionar los em-
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pleadores a sus empleados y que deben de
contratar los trabajadores autéonomos para si
mismos. Es el segmento mas grande del sec-
tor de seguros de vida en Finlandia, represen-
tando, en 2024, el 63% de los ingresos del sec-
tor. La implementacion del seguro de pen-
siones para empleados y empresarios del sec-
tor privado (Ley de Pensiones de Empleados
TyEL y Ley de Pensiones de Empresarios YEL]
es responsabilidad de las companias de pen-
siones, las fundaciones de pensiones y los
fondos de pensiones. Un empleador puede
establecer una institucion de pensiones es-
pecifica para su empresa y gestionar la cober-
tura de pensiones para su personal en una
fundacion o fondo de pensiones. Las com-
panias de seguros de pensiones de empleo
gestionan principalmente la cobertura de pen-
siones de empleo legales de empleados y em-
presarios del sector privado.

En Suecia, la pension ocupacional comple-
menta la pensidn publica y puede garantizarse
de varias formas, siendo la mas comun el
pago de primas por parte del empleador a se-
guros de Vida y pensiones ocupacionales.
También puede asegurarse mediante reservas
internas en el balance de la empresa o
aportaciones a fundaciones de pensiones. La
mayoria de los empleadores tienen convenios
colectivos con sindicatos que incluyen planes
de pensiones y seguros profesionales. Las
empresas sin convenio pueden firmar acuer-
dos con sindicatos u ofrecer soluciones no
colectivas, aunque estas son poco frecuentes
para asalariados. Ademas, los empleados
pueden complementar su prevision con ahorro
privado.

En el Reino Unido existe un sistema fuerte-
mente basado en el segundo pilar, con un pa-
pel casi residual del primer pilar para las
rentas altas y poco significativo para las rentas
medias. Este sistema presenta la particulari-
dad de que, en 2014, se aprobd una reforma de
implantacion progresiva a partir de 2016, bus-
cando simplificar el sistema de pensiones
publicas con una pensidn Unica cuyo importe
se revisa anualmente, e introduciendo un se-
gundo pilar cuasi-obligatorio de contribucién
obligatoria para las empresas y con la opcidn
para el trabajador de renunciar a que se reali-
cen dichas aportaciones. En Alemania, por su
parte, existen dos planes individuales sub-
vencionados: Riester y Rirup. El Riester esta
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dirigido a trabajadores por cuenta ajena con
seguro obligatorio, mientras que el Rirup se
orienta a autdnomos con altos ingresos. Am-
bos planes ofrecen ventajas fiscales, aunque
el Riester también incluye subsidios directos.
Las aportaciones minimas y maximas estan
reguladas, y el cumplimiento de ciertos requi-
sitos determina el nivel de ayuda estatal.

El sistema de pensiones de jubilacion francés
tradicionalmente ha estado basado en la fortaleza
de un primer pilar publico y de reparto, por lo
que no existe un gran desarrollo de este se-
gundo pilar complementario de pensiones de
tipo empresarial. A pesar de ello, existen
planes de pensiones de empleo de prestacion
definida, de contribucion definida y mixtos,
que pueden surgir de la negociacion colectiva
o de un acuerdo individual con el empleado: el
PERP (individual), el PERE [colectivo obligato-
rio), el PERCO (colectivo voluntario) y el nuevo
PER, que unifica los anteriores. Todos ellos
permiten deducciones fiscales y ofrecen la
posibilidad de recibir una renta vitalicia al ju-
bilarse, y su gestion recae en aseguradoras,
mutuas o instituciones de prevision.

Austria ofrece pensiones ocupacionales obliga-
torias y voluntarias, ademas de pensiones
personales. La denominada “mochila austria-
ca” es un sistema individual de indemnizacién
por despido que se implementd en Austria a
mediados de 2003. En ese ano, el fondo de
prevision laboral sustituy6 al antiguo sistema
austriaco de indemnizacion por despido y paso
a denominarse Abfertigung Neu (nueva indem-
nizacion por despido). El plan de prevision
laboral se financia mediante aportaciones
equivalentes al 1,53% del salario mensual de
los empleados y al 1,53% de la base imponible
del seguro de Salud para los trabajadores
auténomos. Esa mochila de aportaciones
sigue con el empleado a lo largo de toda la
vida laboral y no se pierde si el trabajador de-
cide cambiar de empresa de forma voluntaria,
ya que la nueva compahia seguiria aportando
al fondo hasta un posible despido o la jubi-
lacion. Una vez que el beneficiario tiene dere-
cho a disponer de su capital, puede mantener-
lo invertido o transferirlo a un fondo de pen-
siones, o bien a un seguro para percibir una
pension mensual o solicitar un pago Unico.

En Corea del Sur, el segundo pilar combina
indemnizacion por despido (severance payment
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system) y planes de pensiones empresariales.
Los trabajadores con mas de un ano de servi-
cio reciben una suma equivalente a un mes de
salario por cada ano trabajado. Desde 2005,
las empresas deben establecer al menos un
plan de prestaciones de jubilacion, gestionado
por fideicomisarios autorizados.

En el caso de América Latina, estas politicas
publicas han influido en la expansion de la
industria aseguradora, especialmente por su
participacion en nuevas areas de actividad
econdmica y social mediante la imple-
mentacion de reformas que han permitido al
sector asegurador participar en los sistemas
de pensiones, seguros de invalidez, vida,
rentas vitalicias y servicios sanitarios, ya sea
como complemento o sustituyendo a los sis-
temas publicos. Estas politicas se originan
principalmente en las reformas de seguridad
social iniciadas en Chile en 1980, y han sido
replicadas en otros paises durante los afos
noventa. Dichas reformas sustituyeron los sis-
temas de reparto por modelos de capitalizacion
individual, transfiriendo funciones operativas
del Estado a entidades privadas bajo regu-
lacion estatal. En este nuevo esquema, las
aseguradoras ofrecen seguros colectivos de
invalidez y sobrevivencia, contratados por las
administradoras de fondos de pensiones, y
seguros de rentas vitalicias, elegidos por los
jubilados como modalidad de pensidon3s.

El caso de Brasil es particular, ya que no se
basa en politicas explicitas de participacion,
sino en incentivos fiscales que han favorecido
el desarrollo de productos como el seguro
VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) o los
planes de pensiones complementarios abier-
tos. ELVGBL, lanzado en 2003, es un seguro de
Vida que permite acumular recursos para
recibir rentas mensuales o pagos Unicos, con
beneficios fiscales sobre la rentabilidad. En
2024, representaba el 46% del sector asegu-
rador brasilefo. Por otra parte, la modalidad
de la Prevision Privada Abierta se integra de
planes comercializados por las companias de
seguros autorizadas a operar en seguros de
personas. La practica totalidad de los produc-
tos de prevision privada abierta que se comer-
cializan en el mercado responden a la modali-
dad denominada Plano Gerador de Beneficio
Livre ([PGBL). La principal diferencia entre am-
bos planes radica en el tratamiento fiscal que
se les aplica. En ambos, el impuesto sobre la



renta se aplica Unicamente al momento del
reembolso o la recepcién de los ingresos. Sin
embargo, mientras que en el VGBL el im-
puesto sobre la renta se aplica solo a las
ganancias, en el PGBL se aplica al monto total
a reembolsar o recibir como ingreso.

Ademas de las pensiones, las politicas publi-
cas también han permitido la participacion del
seguro en el ambito de la salud. El caso mas
visible es el de Estados Unidos. Contraria-
mente a la mayor parte de las sociedades de-
sarrolladas actuales, en los Estados Unidos
no se garantiza la asistencia sanitaria por
parte del Estado, y ni siquiera el acceso a ella.
Este problema puede atribuirse en gran medi-
da a la tradicion de que sean los empleadores
los que proporcionen una cobertura de enfer-
medad a sus empleados, sin que exista obliga-
toriedad para ello. Complementariamente,
existen dos programas gubernamentales
Medicare y Medicaid. El primero proporciona
cobertura fundamentalmente a los jubilados,
otorgando atencién sanitaria (con limites) y un
cierto nivel de rentas de jubilacion. El Medicaid,
por su parte, persigue cubrir los gastos médi-
cos de aquellas personas en situacion de ex-
trema pobreza que no disponen de rentas ni
de ningun otro tipo de patrimonio. Aunque
ambos programas son publicos, las asegu-
radoras privadas participan en Medicare a
través de planes Advantage y medicamentos, y
en Medicaid mediante contratos estatales.

El sistema de salud holandés otorga cobertu-
ra universal a través de un seguro médico
obligatorio gestionado por compahias asegu-
radoras privadas. Las aseguradoras que deci-
dan participar en el sistema de cobertura
obligatorio deben garantizar que los servicios
incluidos en un paquete basico de coberturas
estén disponibles para todos sus asegurados.
Estan obligadas a aceptar a todos los solici-
tantes y no pueden diferenciar las primas en
funcion de los riesgos para la salud del ase-
gurado.

En paises como Argentina y Colombia, se
crearon entidades especificas (Aseguradoras
de Riesgos del Trabajo y Administradoras de
Riesgos Laborales) para gestionar seguros
obligatorios de accidentes laborales. En Costa
Rica, el Instituto Nacional de Seguros, entidad
estatal, gestiona dicha cobertura desde 1943.
En Puerto Rico, la reforma de salud de 1993
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permitié contratar aseguradoras para brindar
servicios médico-hospitalarios a los sectores
mas vulnerables, como los beneficiarios de
Medicaid y Medicare. En Brasil, el seguro de
salud privado también ha crecido significati-
vamente, impulsado por incentivos fiscales y
la caida en la calidad del sistema publico.
Segun sostienen varios autores, el gran marco
de cambio de la actuacién de las asegurado-
ras en el ramo de la salud en Brasil ocurrié a
finales de los anos 1980, cuando la Superin-
tendencia de Seguros Privados instituyo el
seguro grupal y permitié a las aseguradoras
vincularse a los servicios de salud. La legis-
lacidn vigente hasta esa fecha impedia la vin-
culacion de proveedores de servicios con las
aseguradoras. En la actualidad, la super-
vision del seguro privado de salud en Brasil
corresponde a la Agencia Nacional de Servi-
cios de Salud Complementarios (ANS).

En Uruguay, el Banco de Seguros del Estado
(BSE), empresa aseguradora estatal fundada
en 1911, opera en régimen de monopolio en el
ramo de Accidentes de Trabajo, un seguro
obligatorio regido por la Ley 16.074. En 1993,
la ley 16.426 dispuso la desmonopolizacion de
los seguros en Uruguay, salvo en accidentes
de trabajo. Finalmente, el Seguro Comple-
mentario de Trabajo de Riesgo (SCTR) es un
seguro obligatorio en Peru que ofrece protec-
cion a los trabajadores que desempenan la-
bores de alto riesgo y que estan expuestos a
accidentes laborales o enfermedades profe-
sionales. Existen dos tipos de seguros com-
plementarios de trabajo todo riesgo, los
cuales deben ser asumidos en su totalidad por
el empleador: SCTR Salud y SCTR Pension.

A partir de este repaso a la experiencia inter-
nacional, puede afirmarse que, cuando el Es-
tado traspasa parte de sus competencias a la
gestion privada, persigue objetivos vinculados
a la eficiencia y sostenibilidad del sistema. En
primer lugar, busca optimizar la gestion me-
diante la incorporacion de capacidades técni-
cas y operativas propias de las entidades pri-
vadas, lo que permite reducir costos y mejorar
la calidad de los servicios. Asimismo, pre-
tende ampliar la cobertura y garantizar el ac-
ceso a prestaciones mas diversificadas,
aprovechando la infraestructura y la inno-
vacion del mercado asegurador. Otro propdsi-
to esencial es fortalecer la sostenibilidad fi-
nanciera del sistema, disminuyendo la carga
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fiscal y canalizando el ahorro hacia inversiones
productivas que contribuyan al desarrollo
economico. Finalmente, estas politicas procu-
ran distribuir los riesgos entre multiples ac-
tores, incrementando la estabilidad del sis-
tema y favoreciendo la resiliencia frente a
contingencias demograficas y econémicas.

El hecho de que los paises que han implanta-
do un sistema de seguridad social basado en
la capitalizacion individual hayan elegido a las
aseguradoras para gestionar una de las
modalidades para recibir la pension (rentas
vitalicias) y la contratacion de un seguro que
garantice los aportes adicionales necesarios
para financiar las pensiones de invalidez y so-
brevivencia, indica la confianza existente por
parte de esos gobiernos en la capacidad técni-
ca y experiencia del sector asegurador en la
gestion de ahorro de largo plazo y de los ries-
gos [financieros y demograficos) que ese tipo
de productos involucra. Por otra parte, la par-
ticipacion del seguro en la prestacion de ser-
vicios de salud ha permitido a los gobiernos
brindar a un nimero mayor de ciudadanos el
acceso a cuidados médicos de calidad, ya sea
equiparando los servicios a la poblacion
econdmicamente menos favorecida con los del
sector privado, o contribuyendo al acceso de
los ciudadanos a una mayor red de servicios
cuando se crean sistemas de aseguramiento
universales. En el ambito de la salud de la
poblacién trabajadora, el aseguramiento pri-
vado del riesgo ocupacional ha ayudado a
crear una cultura de prevenciéon de riesgos
laborales que no estaba tan extendida en los
sistemas anteriores, reduciendo con ello los
indices de siniestralidad laboral.

3.5.2 Analisis del impacto cuantitativo

En las Gréaficas 3.5.2-a, 3.5.2-b y 3.5.2-c se
presenta una valoracion del impacto cuantita-
tivo que las politicas antes descritas han
tenido sobre el tamano de los mercados ase-
guradores. De los paises analizados, se ha
obtenido el volumen de primas ingresadas en
2024, separando del total las primas ligadas a
productos que estan relacionados con una
politica gubernamental que transfiere al sec-
tor privado parte de sus competencias. Para
una vision mas precisa del impacto de estas
medidas, las Graficas , 3.5.2-b y 3.5.2-c pre-
sentan dicha informacion distinguiendo entre
aquellas que estd directamente relacionadas
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con el seguro de Vida, fundamentalmente a
través de productos de ahorro para la jubi-
lacion, y los ramos de No Vida, entre los que
se incluyen los seguros de salud y los seguros
de accidentes del trabajo.

En el andlisis general, cabe destacar el caso
de Puerto Rico, donde 13,1 puntos por-
centuales (pp) del indice de penetracién en
2024 corresponde al efecto producido por las
primas de los seguros de Salud. Ello se expli-
ca porque el volumen de primas en este mer-
cado incluye los seguros de Salud para la
poblacién de menores recursos, que son ges-
tionados por el sector asegurador privado y
sufragados con presupuestos del gobierno. El
caso de los Paises Bajos también esta rela-
cionado con el seguro de Salud, donde las
primas ingresadas por el seguro obligatorio
basico suponen 4,9 pp del 8,2% de la pene-
tracion del seguro en el pais. Otros dos casos
destacables son los de Dinamarca y Finlandia,
donde los seguros relacionados con el segun-
do pilar del sistema de pensiones anaden 7,5
pp y 6,8 pp a su indicador de penetracion,
respectivamente.

También, como se observa en la Grafica 3.5.2-
b, es relevante el caso de Suecia, donde las
primas suscritas por companias de seguros de
Vida y pensiones de empleo aportan 3,4 pp al
indice de penetracion del seguro de Vida en el
pais, que seria del 3,4% en lugar del 6,8%. En
Corea del Sur, tanto las compahias de Vida
como las de No Vida ofrecen productos para la
jubilacion que en total aportan 1,6 pp al 5,3%
del indice de penetracion del seguro de Vida.
En paises como Chile, la penetracion del se-
guro de Vida alcanza el 2,5% del PIB, pero si
se excluyen las primas ligadas a la seguridad
social el indicador desciende hasta el 0,7%. En
Uruguay, los seguros previsionales acumulan
el 83,2% de las primas del segmento de Vida 'y
el BSE concentra el mayor volumen.

Respecto a los ramos del seguro de No Vida,
aparte de los casos antes mencionados de
Puerto Rico y Paises Bajos, hay que referirse
al de Estados Unidos, donde las primas rela-
cionadas con los planes Medicare y Medicaid
aportan 2,4 pp a la penetracidon del segmento
de No Vida del pais. En Brasil, por su parte, se
han tenido en cuenta los ingresos de las enti-
dades aseguradoras autorizadas a operar en
el seguro de Salud, las cuales aportan 0,7 pp a
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Grafica 3.5.2-a
Mercados seleccionados: penetracion del seguro ajustada por el efecto
de las primas ligadas a la seguridad social, 2024
(primas/PIB, %)
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Grafica 3.5.2-b

Mercados seleccionados: penetracion Vida
ajustada por el efecto de las primas ligadas
a la seguridad social, 2024

(primas/PIB, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los
organismos de supervisién y el FMI)

la penetracion de los seguros de No Vida. Para
el resto de los paises, es el seguro de Acci-
dentes de trabajo, gestionado por empresas
de seguros, el que ha facilitado un mayor de-
sarrollo de los seguros generales en esos
mercados.

En conclusion, la experiencia analizada de-
muestra que las politicas publicas que han
permitido la incorporacion del sector asegu-
rador a nuevas areas econdmicas y sociales
han generado resultados positivos. Estos
beneficios se reflejan no solo en el crecimien-
to de la industria y en la mayor penetracion
del sequro (con sus efectos estabilizadores y
su papel como inversor institucional al
canalizar ahorro hacia actividades producti-
vas), sino también, y de manera mas rele-
vante, en la capacidad del seguro para apor-
tar eficiencia a la ejecucidn de politicas orien-
tadas a resolver los grandes desafios
economicos y sociales de los paises.
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Grafica 3.5.2-c
Mercados seleccionados: penetracion No Vida
ajustada por el efecto de las primas ligadas
a la seguridad social, 2024
(primas/PIB, %)

B Penetracién ajustada No Vida
[ | Efecto de las primas ligadas a la seguridad social

Puerto Rico
Estados Unidos
Paises Bajos
Argentina

Colombia

L

Costa Rica
Brasil
Uruguay

Pert

#-.!

0 5% 10% 15% 20 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los
organismos de supervision y el FMI)

3.6 Inclusion financiera en seguros

3.6.1 Inclusion financiera y
penetracion del seguro

En un entorno global cada vez mas incierto,
marcado por la volatilidad financiera, ten-
siones geopoliticas y riesgos climaticos, la
importancia de mecanismos de proteccion
para poblaciones vulnerables con seguros ac-
cesibles y asequibles, como los microseguros,
se vuelve de vital importancia. Estos productos
permiten mitigar los impactos econdmicos de
eventos adversos y sostener la resiliencia so-
cial frente a posibles crisis, al tiempo que
forman parte del impulso al aumento de pro-
teccion general de la sociedad representado
en el incremento de los niveles de penetracidn
del seguro. Sin embargo, productos de estas
caracteristicas, también requieren un marco
regulatorio sélido para garantizar la solvencia
de las aseguradoras y, en su caso, evitar ries-
gos sistémicos. En este caso, la regulacion
debe equilibrar la proteccion del consumidor
con la flexibilidad necesaria para fomentar la
innovacion y la distribucion masiva.

En términos generales, se entiende por in-
clusion financiera el proceso mediante el cual
la poblacion accede a una gama de servicios
financieros (crédito, ahorro, seguros, sistemas
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de pagos y pensiones), asi como a mecanis-
mos de educacidn financiera, con el objetivo
de mejorar sus condiciones materiales de
vida. En el dmbito asegurador, la inclusidn
financiera se traduce en la posibilidad de que
distintos grupos sociales, especialmente los
mas vulnerables, accedan a productos que les
permitan proteger su vida, salud y patrimonio
mediante mecanismos de ahorro y compen-
sacion de pérdidas.

La digitalizacion y el uso de inteligencia artifi-
cial pueden ser claves para reducir costes y
mejorar la distribucién de seguros inclusivos,
especialmente en mercados con baja in-
fraestructura fisica. Plataformas digitales y
pagos moviles permiten llegar a segmentos
excluidos con eficiencia y transparencia. Los
riesgos emergentes (como los eventos
climaticos extremos y las amenazas cibernéti-
cas) han venido a reforzar la necesidad de se-
guros accesibles para poblaciones vulnera-
bles. Estos productos no solo protegen el patri-
monio familiar, sino que contribuyen a la esta-
bilidad econdmica y social en un contexto
global de alta incertidumbre37.

De esta forma, elevar la penetracion del se-
guro en la economia representa no solo el he-
cho cuantitativo de que las primas constituyan
una porcion mayor de la riqueza generada
anualmente por una sociedad, sino también,
en una dimension cualitativa, que un ndmero
creciente de personas acceda a los beneficios
de proteccion, compensacion y diversificacion
de riesgos que ofrece el seguro, alcanzando
asi las economias de escala suficientes que
permitan una adecuada mutualizacidon de los
costes de las reclamaciones. En este sentido,
las politicas publicas orientadas a la inclusiéon
financiera (y, en particular, aquellas cen-
tradas en los seguros) pueden constituir una
herramienta poderosa para impulsar la pene-
tracion del seguro desde ambas perspectivas.

Digitalizacion e inclusion financiera:
un catalizador para el seguro

La edicién 2025 del Global Findex Database
confirma que la digitalizacion es el principal
motor de la inclusion financiera en economias
de ingresos bajos y medios. Entre 2021 y 2024,
la proporcion de adultos con cuenta bancaria
aumento del 74% al 79% a nivel global, y en
estos paises alcanzo el 75%. Este avance se



explica en gran medida por la expansion de
cuentas moviles, que representan el 40% de
los adultos en Africa Subsaharianay el 37% en
América Latina y el Caribe. La convergencia
entre conectividad digital y servicios fi-
nancieros es evidente: el 86% de los adultos
posee un teléfono movil, aunque persisten
brechas en la propiedad de smartphones, es-
pecialmente en regiones con menor renta, lo
que limita el acceso a aplicaciones financieras
mas sofisticadas.

El informe también destaca que mas de la mi-
tad de las cuentas en economias emergentes
son digitales, lo que facilita pagos, ahorro y
transferencias. No obstante, la falta de recur-
sos sigue siendo la principal barrera para
quienes permanecen excluidos: el 59% de los
adultos sin cuenta en Africa Subsahariana afir-
ma que no tiene suficiente dinero para usarla.
Este hallazgo subraya que la inclusion fi-
nanciera no depende Unicamente de in-
fraestructura tecnoldégica, sino también de
politicas que reduzcan costos y ofrezcan pro-
ductos adaptados a segmentos vulnerables.
La Grafica 3.6.1-a ilustra la evolucion del ac-
ceso a cuentas bancarias y el impacto del
“mobile money” en la ultima década, reforzan-
do el argumento sobre la digitalizaciéon como
motor de inclusion.

Por otro lado, aunque las brechas de género
se han reducido (5 puntos porcentuales en
paises de ingresos bajos y medios), el ingreso
continda siendo el factor mas determinante:
la diferencia entre los hogares mas pobres y
los mas ricos es de 12 puntos porcentuales
(pp) en titularidad de cuentas. Esto plantea la
necesidad de estrategias integrales que combi-
nen digitalizacion, asequibilidad y educacion
financiera para cerrar las brechas restantes3s.
En muchas economias, tanto emergentes
como desarrolladas, el reto de ampliar la in-
clusién financiera [y con ello, aumentar la
penetracion del seguro) estd estrechamente
vinculado a los patrones de desigualdad
economica y social. Por ello, los mecanismos
para lograr dicha inclusion deben considerar
estrategias eficaces para llegar a los segmen-
tos de poblacidon que se encuentran en la base
de la pirdamide socioecondmica, es decir,
aquellos con menores niveles de ingreso y
mayor exposicion a riesgos.

TENDENCIAS Y ELEMENTOS PARA EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS ASEGURADORES

Grafica 3.6.1-a
Economias de ingresos medio y bajos: adultos
con una cuenta, 2014-2024
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La experiencia internacional confirma que la
digitalizacion y la regulacion proporcional son
pilares para la inclusion financiera y, por ex-
tensién, para la expansion del seguro en
poblaciones vulnerables. Mientras el Microsco-
pio Global de la Economist Intelligence Unit evi-
dencia que los paises con mejor infraestruc-
tura digital y marcos regulatorios flexibles
lograron distribuir transferencias y servicios
financieros durante la crisis del Covid-19 con
mayor rapidez y alcance, el desarrollo de mi-
croseguros y plataformas insurtech apunta en
la misma direccion: reducir costos, simplificar
procesos y aprovechar canales digitales para
llegar a segmentos tradicionalmente exclui-
dos. Esta convergencia entre politicas publi-
cas, innovacion tecnolégica y resiliencia social
refuerza la necesidad de estrategias inte-
grales que combinen accesibilidad, usabilidad
y seguridad, no solo para pagos y ahorro, sino
también para mecanismos de proteccion ante
riesgos, consolidando asi un ecosistema fi-
nanciero inclusivo y sostenible3?. Asi, como se
ilustra en la Grafica 3.6.1-b, el mercado po-
tencial de los seguros tradicionales suele
abarcar a buena parte de la poblacion de in-
gresos medios y altos. En el otro extremo, la
poblacidon en situacion de pobreza extrema
solo podra acceder a productos aseguradores
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Grafica 3.6.1-b
Esquema de atencion de seguros a los diferentes segmentos de la poblacion
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en la medida en que mejore su nivel de ingre-
sos, siendo atendida, mientras tanto, a través
de mecanismos alternativos de proteccion so-
cial. Entre estos dos extremos se encuentra
un amplio segmento de poblacion de ingresos
bajos que puede beneficiarse de estrategias
de inclusion financiera que, alejandose de los
modelos tradicionales de negocio, permitan
ofrecer productos aseguradores con menores
costes de transaccidon: fundamentalmente,
seguros estandarizados de venta masiva y los
denominados microseguros.

Insurtech: innovacion tecnoldgica
para la inclusion aseguradora

La digitalizacion no solo impulsa la inclusién
financiera, sino que también estad transfor-
mando el mercado asegurador mediante el
desarrollo de insurtechs. Segun el informe
Insurtech in Emerging Markets (FSDA & Cenfri,
2023)40, se han identificado 481 iniciativas en
mercados emergentes, de las cuales 202 es-
tan en Africa, 143 en Asia y 136 en América
Latina. La mayoria se han lanzado desde 2017
a 2022, lo que refleja una aceleracion signi-
ficativa en la adopcion tecnoldgica. Estas solu-
ciones buscan resolver barreras criticas para
la inclusidon aseguradora: falta de acceso a
consumidores (63%), falta de informacion so-
bre clientes (56%), y modelos de negocio limi-
tados (19%].
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Los modelos mas frecuentes incluyen platafor-
mas digitales, partnerships tecnoldgicos, se-
guros paramétricos y productos bajo demanda.
Por ejemplo, los seguros paramétricos agrico-
las utilizan imagenes satelitales para activar
pagos automaticos ante eventos climaticos,
mientras que los seguros “on-demand” per-
miten coberturas temporales activadas en
tiempo real. Estas innovaciones son clave para
ampliar la cobertura en segmentos vulnera-
bles, reducir costes y mejorar la experiencia
del cliente, complementando las estrategias
de microseguros y resiliencia financiera.

Estrategias de inclusion
financiera en seguros

Las estrategias de inclusion financiera en se-
guros pueden generar, como se ha comentado,
un impacto positivo inmediato en los niveles
de penetracion de los seguros estimulando la
demanda de estos productos. De esta forma,
si bien sus efectos mas significativos (tanto
desde la perspectiva social como desde el
aumento sostenido de la demanda asegurado-
ra) se manifiestan en el largo plazo, es impor-
tante contribuir a su difusion, dado que el se-
guro es un instrumento financiero que con-
tribuye a la estabilidad de las actividades
econdmicas y, con ello, a la organizaciéon so-
cial. La ausencia de mecanismos de transferen-
cia de riesgos puede provocar quebrantos so-
bre los niveles de renta y patrimonio de familias




y empresas, con consecuencias especialmente
graves para los grupos vulnerables de
menores ingresos.

Como se ilustra en la Grafica 3.6.1-c, la mate-
rializacion de riesgos mediante la ocurrencia
de un siniestro genera efectos inmediatos y de
medio plazo para los hogares, dependiendo de
la severidad del evento. Asi, un siniestro
puede traducirse en una reduccion abrupta de
ingresos y activos, asi como en necesidades
urgentes de liquidez, pero, a medio plazo,
puede implicar pérdida de capacidad producti-
va, agotamiento del patrimonio, restriccion del
acceso al crédito, deterioro del bienestary, en
ultima instancia, mayor marginacidon social.
Una familia que avanza en su trayectoria de
movilidad social puede retroceder a condi-
ciones de pobreza si enfrenta shocks que
afecten su patrimonio y capacidad de generar
ingresos, sin contar con mecanismos como el
seguro para transferir riesgos y compensar
pérdidas. Por ello, el acceso a productos ase-
guradores puede marcar la diferencia entre
alcanzar la movilidad social o permanecer en
situacion de vulnerabilidad econémica y social
(véase la Grafica 3.6.1-d).

En esta linea de anélisis, el informe Repen-
sando el Microscopio Global para la Inclusion
Financiera (Economist Impact, 2021) propone
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que un sistema financiero inclusivo debe
cumplir con tres caracteristicas esenciales:
accesibilidad, usabilidad y seguridad. Estos pi-
lares permiten que los servicios financieros no
solo estén disponibles, sino que sean Utiles y
confiables para las poblaciones mas vulnera-
bles. En primer término, la accesibilidad impli-
ca ampliar el alcance y volumen de los servi-
cios financieros hacia segmentos tradicional-
mente excluidos. Los seguros inclusivos,
como los microseguros, pueden contribuir a
este objetivo, al ofrecer productos con primas
reducidas y coberturas basicas, adaptadas a
ingresos bajos. Ademds, utilizan canales al-
ternativos (como redes comerciales, microfi-
nancieras y plataformas digitales) que facili-
tan la contratacion en zonas rurales o con baja
infraestructura bancaria.

La usabilidad, por su parte, supone que los
productos sean relevantes, simples y faciles
de usar, promoviendo su adopcion sostenida.
En este sentido, los seguros destinados a in-
crementar la inclusion financiera deben
destacar por su diseno sencillo, polizas claras
y procesos de suscripcion agiles, incorporar
flexibilidad en el pago de primas, adaptandose
a ingresos irregulares, y aprovechar la tec-
nologia movil para la gestidon y renovacion. De
esta manera, actian como herramienta de
educacion financiera, fortaleciendo la compren-
sion del producto. Y, finalmente, el concepto

Grafica 3.6.1-c
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de seguridad garantiza la estabilidad e integri-
dad del sistema financiero, protegiendo a los
consumidores frente a riesgos y crisis, al ofre-
cer una red de proteccion ante eventos adver-
sos (como enfermedad, fallecimiento o desas-
tres naturales) reduciendo la vulnerabilidad
econdmica y social.

3.6.2 Microseguros y seguros inclusivos

Los microseguros y seguros inclusivos pueden
ser una herramienta clave para aumentar el
nivel de penetracion, especialmente en las
economias emergentes. El estudio Panorama
del Microsequro 202341 revela que, en los 36
paises analizados, solo el 11,5% de la
poblacion objetivo [personas con ingresos en-
tre 2 y 20 doélares internacionales diarios)
cuenta con algun tipo de microseguro, lo que
deja una brecha de proteccion del 88,5%. Esta
cifra contrasta con la creciente exposicion a
riesgos sanitarios, climaticos y patrimoniales
en economias emergentes.

En 2022, 330 millones de personas estaban
cubiertas por productos de microseguros, con
una recuperacién significativa tras la caida
durante la pandemia. De esta forma, el
nimero de asegurados crecié un 28%, entre
2021y 2022, y las primas aumentaron un 12%
(véase la Gréafica 3.6.2-a). Sin embargo, el
mercado captado (5.800 millones de délares])
representa apenas el 15% del potencial esti-
mado (41.400 millones de ddlares), lo que evi-

m Fundaciéon MAPFRE

Sin opciones para la
transferencia de riesgos

Fuente: MAPFRE Economics (a partir de Monique Cohen y Jennefer Sebstad, “Reducing vulnerability: the demand for microinsurance”,

dencia una oportunidad sustancial para la in-
dustria aseguradora (véase la Tabla 3.6.2).

Los microseguros de Vida y Accidentes son los
mas extendidos (171 millones de personas),
seguidos por salud (72 millones) y agricultura
(33,6 millones). La digitalizacion emerge como

Grafica 3.6.2-a
Regiones seleccionadas: nimero de clientes
de productos registrados, 2019-2022
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Tabla 3.6.2
Mercados seleccionados: indicadores sobre microseguros
Valor estimado del

mercado de los
microseguros en los

Proporcion del valor
de mercado de los
microseguros

Personas

Porcentaje de
poblacion
cubierta

Primas promedio
ponderadas por
persona cubierta

Region alcanzadas por
microseguros

paises objetivos (USD) estimado captado

E?rl’isceas estudiados en Hniisltlz::g H;?Z?/Del 28 6,9 millardos 6%
::ifz?;aecsf;iuc(iiados " Friliisltznzeaf H1a15'tga%?l 13 25,1 millardos 21 %
América Lainay ol Gorbe  milones 11%. 2 7.3 millarcdos 8%
totec s ragionas oilones e 17 414 millardos 15%

Fuente: Microinsurance Network, 2023. £l Estudio del Panorama del Microseguro 2023

un facilitador clave, aunque el efectivo sigue
siendo el principal medio de pago en Asia y
Africa, el dinero movil ya se utiliza en el 15%
de los productos en Africa'y en el 11% a nivel
global, y plataformas digitales comienzan a
integrarse en la distribucion. Casos como Tu-
raco en Africa y Econet Life en Zimbabue de-
muestran que la tecnologia puede reducir
costes y ampliar el alcance, incluso en en-
tornos de baja infraestructura fisica.

Estos datos confirman que la inclusion fi-
nanciera debe ir mas alla del acceso a cuentas
bancarias, incorporando soluciones asegu-
radoras adaptadas a segmentos vulnerables.
La expansién de los microseguros no solo con-
tribuye a la resiliencia econdmica, sino que
también apoya el cumplimiento de los ODS 1
(Fin de la pobreza), ODS 3 (Salud y bienestar) y
0ODS 13 (Accién por el clima) de Naciones
Unidad. Avanzar en una estrategia de inclusidn
tomando como base la difusion en el empleo
de los microseguros conlleva tres aspectos
basicos: (i) identificar los riesgos que mas
pueden afectar a la poblacién vulnerable; (ii)
disenar productos acordes a dichos riesgos y a
la poblacién a la que van dirigidos, y (iii) contar
con un marco regulatorio que propicie que
esos productos puedan ser efectivamente lle-
vados a esa poblacidn bajo parametros de efi-
ciencia econémica y social.

Identificacion de los riesgos

En el proceso de difusion de los microseguros
y seguros inclusivos, resulta esencial deter-
minar los riesgos que, por su relacion pérdida/
coste y grado de incertidumbre, pueden im-

pactar con mayor severidad a los hogares de
bajos ingresos. Una relacion pérdida/coste y
un grado de incertidumbre por encima de los
eventos normales (que pueden ser cubiertos
mediante el flujo de renta familiar) es el 4rea
de riesgos susceptible de ser cubierto por mi-
croseguros. Como se ilustra en la Grafica
3.6.2-b, los microseguros se orientan a cubrir
eventos que exceden la capacidad de absor-
cion del flujo normal de renta familiar, tales
como fallecimiento, incapacidad, danos al patri-
monio y problemas de salud. Cada tipo de mi-
croseguro implica distintos niveles de comple-
jidad para su implementacion. Siguiendo esta
ldgica, las politicas de inclusion deberian
comenzar impulsando aquellos microseguros
de menor complejidad vy, posteriormente,
avanzar de manera gradual hacia los que pre-
sentan mayores desafios. Ademas, la poblacién
vulnerable estd especialmente expuesta a
riesgos catastroficos (de baja frecuencia y alta
severidad) asociados a fendmenos naturales.
En este contexto, los microseguros, combina-
dos con politicas publicas en materia social y
financiera, deben desempenar un papel cru-
cial en la mitigacion de estos impactos.

Diseno de los microseguros

El diseno de productos debe considerar dos
dimensiones: el tipo de cobertura y las carac-
teristicas técnicas y contractuales de los pro-
ductos. Respecto al tipo de cobertura, los mi-
croseguros debieran abarcar las protecciones
de vida (para gastos funerarios, saldos insolu-
tos de microcréditos o ahorro), accidentes
personales, automoviles (responsabilidad
civil), dafios (proteccion de activos productivos
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; Grafica 3.6.2-b
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frente a riesgos normales o catastroficos),
salud y pensiones. Cada uno de estos tipos
presenta distintos niveles de complejidad, por
lo que las politicas de inclusidn deberian
comenzar por los productos mas simples y
avanzar gradualmente hacia los mas comple-
jos. Y por lo que se refiere a las caracteristicas
técnicas y contractuales, los microseguros
deben ser simples, con coberturas claras,
sumas aseguradas definidas y procesos de
suscripcion agiles. Las polizas deben redac-
tarse en lenguaje sencillo, con exclusiones
minimas y mecanismos de pago adaptados a
ingresos irregulares. Ademas, es clave reducir
costes de transaccidn mediante canales no
tradicionales (redes comerciales, microfi-
nancieras, recibos de servicios publicos) y el
uso intensivo de tecnologia para contratacion,
gestion y pago de indemnizaciones.

Con relacion a este ultimo punto, un aspecto
critico es el ajuste de los margenes técnicos
incluidos en la prima. En etapas iniciales, la
falta de datos puede elevar los precios de los
microseguros, pero estos deben ajustarse
conforme se disponga de informacion sufi-
ciente para garantizar accesibilidad y sosteni-
bilidad (véase la Gréfica 3.6.2-c). Por ultimo,
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dado que estan orientados a poblaciones vul-
nerables para mitigar los efectos inmediatos
de los shocks derivados de riesgos materializa-
dos, los microseguros deben disenarse de
manera que las indemnizaciones se paguen
casi de forma inmediata, cumpliendo requisi-
tos documentales minimos y bien definidos.

Los microseguros y la regulacion

La regulacion es un habilitador fundamental
para la accesibilidad, usabilidad y seguridad.
Las mejoras regulatorias sustanciales (como
la creacion de normas apropiadas para pro-
ductos inclusivos]) han demostrado tener un
impacto mayor que los ajustes incrementales.
Para los microseguros, esto implica disenar
reglas que reduzcan fricciones operativas y
costos de distribucion, sin sacrificar la solven-
cia de las aseguradoras ni la transparencia
hacia los asegurados. La evidencia interna-
cional confirma que un entorno regulatorio
equilibrado es clave para que los microse-
guros se consoliden como herramienta efecti-
va de inclusion financiera42.

Grafica 3.6.2-c
Evolucion esperada de medio plazo en la
tarificacion de los microseguros
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Asi, la expansion de los microseguros requiere un
marco regulatorio que incentive su desarrollo,
sin comprometer la solvencia de las asegu-
radoras y, por ende, la proteccion del interés
de los asegurados. Las regulaciones deben
enfocarse en reducir costes de transaccion y
flexibilizar canales de distribucion, mas que en
disminuir artificialmente los margenes de se-
guridad. A nivel global, los avances regulato-
rios son aun limitados. Si bien algunos paises
han implementado normas especificas para
microseguros o seguros de venta masiva, la
participacion de estos productos en el merca-
do sigue siendo marginal. Esto evidencia la
necesidad de que reguladores e industria tra-
bajen conjuntamente para disenar modelos de
negocio sostenibles que atiendan a los seg-
mentos mas vulnerables.

Brechas de proteccion ante riesgos extremos:
implicaciones globales

La creciente frecuencia y severidad de eventos
extremos, como inundaciones, huracanes vy
terremotos, estd ampliando las brechas de
proteccidn en todo el mundo. En 2024, el 57%
de las pérdidas econdmicas por catastrofes
naturales no estaban aseguradas, lo que ex-
pone vulnerabilidades significativas, espe-
cialmente en economias emergentes que son
las que mayores brechas presentan, por enci-
ma del 80% en los casos de Asia y América
Latina. Estas brechas no solo afectan a hoga-
res y empresas, sino que pueden amplificar
riesgos sistémicos al trasladar pérdidas al
sector bancario y a las finanzas publicas.

En este contexto, los microseguros y otros pro-
ductos inclusivos son esenciales para reducir la
vulnerabilidad econémica y social. Sin embar-
go, su efectividad depende de marcos regulato-
rios solidos que garanticen solvencia y sosteni-
bilidad, asi como del uso de tecnologia para
reducir costes y facilitar la distribucion, todo
ello en el marco de politicas publicas disenadas
para atender los efectos de esos fendmenos. La
evidencia internacional confirma que la falta de
cobertura ante riesgos extremos puede re-
trasar la recuperacion econdmica y aumentar
la desigualdad, lo que refuerza la urgencia de
seguros accesibles para poblaciones vulnera-
bles43.
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4. Sintesis y conclusiones

4.1 Consideraciones sobre los
determinantes de la ofertay la
demanda aseguradora en los
mercados globales

El rol fundamental de los marcos
regulatorios en los niveles de
penetracion aseguradora

Como ha quedado patente a lo largo de este
informe, la regulacion juega un papel funda-
mental como catalizador de la actividad ase-
guradora. Asi, dentro de los marcos norma-
tivos que cubren desde los mecanismos de
acceso al mercado, a las fuentes complemen-
tarias de financiacion, los requerimientos de
solvencia por la actividad aseguradora y respecto
a sus inversiones, el lanzamiento al mercado
de nuevos productos, la normativa sobre com-
petencia de mercado, la relacionada con la
proteccion al consumidor, los seguros obliga-
torios, la tributacion y de las distintas op-
ciones en cuanto al rol que puedan jugar los
seguros como complemento o en sustitucidn
de determinadas actividades que caen en la
esfera de proteccion de la seguridad social, las
decisiones regulatoria y de politica publica
pueden ser criticas en el sentido de estimular
o de desincentivar la oferta y la demanda ase-
guradora.

Papel del entorno econémico
en la actividad aseguradora

Ademas de los marcos regulatorios, existen
otros factores de naturaleza macroecondmica
que, en mayor o menor medida, condicionan la
dindmica de la actividad aseguradora, como
ocurre con otros sectores de la economia, y
sobre los que los poderes publicos pueden
incidir. Aspectos tales como el ritmo de la ac-
tividad econdmica, particularmente del con-
sumo, el crédito al sector privado, el nivel de
renta per capita, el nivel y trayectoria de los
tipos de interés, el comportamiento de los
tipos de cambio y el grado de volatilidad fi-
nanciera tienen impacto sobre el nivel de la
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demanda de los productos de seguros, sobre
los ingresos y la estructura de costes, sobre el
valor de los activos, y sobre la capacidad de
gestionar dichos activos con relaciéon a sus
pasivos.

El nivel de condicionamiento de la industria ase-
guradora respecto de las principales variables
economicas y financieras tiene su explicacién
en los estrechos vinculos que la actividad ase-
guradora mantiene con practicamente todas
las areas del funcionamiento econdmico. De
este modo, el nivel de renta de un pais, tanto si
se mide en valores absolutos como de forma
estructural en términos per capita, constituye
un factor econdmico que presenta una elevada
correlacidn con todas las lineas de negocio del
sector asegurador de un pais a nivel agregado.
Las elevadas correlaciones entre la renta per
capita en paridad de poder adquisitivo y la ac-
tividad aseguradora, tanto de los seguros de
No Vida como en los seguros de Vida, se puede
observar igualmente con relacién a indi-
cadores especificos ligados con una mayor
actividad aseguradora, como el parque auto-
movilistico, particularmente en el nimero de
vehiculos por persona, el gasto sanitario, el
crédito al sector privado o la capacidad de
ahorro de la poblacion en los diferentes mer-
cados.

En los analisis de regresién realizados se ob-
serva, asimismo, que los mejores ajustes de
estas variables se consiguen con funciones
polindomicas, de manera que los aumentos en
el nivel de PIB per capita tienen un efecto
mayor sobre la actividad aseguradora cuanto
mayores son los niveles de renta de un pais;
elasticidad positiva que se mantiene hasta
niveles de PIB per capita muy elevados, mo-
mento a partir del cual los crecimientos en el
PIB per capita ya no conllevan crecimientos en
el nivel de densidad de los seguros, lo que im-
plica que aquellas economias emergentes que
consigan mejoras en el nivel de renta per capi-
ta en paridad de poder adquisitivo de su
poblacidn, pueden ver crecimientos sustan-
ciales aun mayores en el nivel de actividad
aseguradora en sus respectivas economias.
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El sector asegurador como
apoyo al funcionamiento de los
diferentes sectores de la economia

Pero la actividad aseguradora también actua
como apoyo al funcionamiento de la economia.
Por una parte, el proceso de proteccion vy
compensacion de riesgos que lleva a cabo el
sector asegurador constituye un apoyo al fun-
cionamiento de los diferentes sectores de la
economia real (actividades primarias, indus-
tria y servicios), a través de la amplia variedad
de seguros de responsabilidad y contra danos
que ofrecen proteccion tanto a los hogares
como a todo el tejido empresarial de un pais
incluyendo, a los comercios, profesionales
independientes, pequenas y medianas empre-
sas, asi como a las grandes empresas, a
través de los seguros de grandes riesgos. En
el caso de eventos catastroficos, los seguros y
reaseguros proveen de estabilidad y con-
tinuidad al proceso econdémico, ayudando a
que la economia normalice su operacion en
periodos relativamente breves, como ha
quedado demostrado en aquellos mercados en
los que la penetracion aseguradora es elevada
y sin perjuicio del camino que queda aun por
recorrer para cerrar las brechas de proteccion
aseguradora que existen en estos y en los
demas tipos de riesgos, especialmente en las
economias emergentes.

De igual forma, el sector asegurador juega un
papel de gran importancia en la economia en
el apoyo que brinda, junto con otras entidades
financieras, en el proceso de ahorro-inversion.
A través de los seguros de Vida con compo-
nentes de ahorro y de la gestion de las impor-
tantes carteras de inversién que se generan
en sus balances, las entidades aseguradoras
contribuyen a la creaciéon de ahorro interno
estable y, con ello, al proceso de formacion de
capital. En este sentido, la industria de se-
guros es uno de los principales inversores
institucionales a nivel global; funcién a través
de la cual no solo permite la canalizacion de
ahorro a la financiacion de actividades produc-
tivas, sino que también (por las caracteristicas
de su modelo de negocio y de su funcidon de
inversion implicita) provee al sistema
econdmico de un elemento de estabilizacion
anti-ciclica.
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4.2 Lineas generales para ampliar
la penetracion del seguro

A partir del analisis de la experiencia interna-
cional, incluyendo los grandes mercados ase-
guradores de América del Norte (particular-
mente Estados Unidos), de América Latina
(con Brasil, México, Argentina, Colombia, Peru
y una muestra amplia del resto de mercados
latinoamericanos), de Europa (Reino Unido,
Francia, Alemania, Italia y Espafa), y de Asia
(Japdn, India y Corea del Sur), a continuacién,
se exponen, a manera de conclusion de este
informe, las lineas generales identificadas
como las mas importantes que podrian ser
consideradas en el diseno y actualizacion de
politicas publicas que empleen al seguro
como un instrumento en la consecucion de
grandes objetivos econdémicos y sociales, y
que, por esa via, permitan paralelamente ele-
var la penetracion del seguro, ampliando asi la
proteccion de la poblacidn contra los riesgos a
los que se halla expuesta, y reforzando el im-
portante rol de la industria aseguradora en la
canalizacidon del ahorro a medio y largo plazos.

Aspectos generales
de regulacion prudencial

En primer término, el avance en el disefio e
implementacion de marcos regulatorios ajus-
tados a riesgo, en linea con una vision pro-
competitiva del mercado, es uno de los fac-
tores que puede apoyar, desde el lado de la
oferta, el aumento de la penetracion del se-
guro. En este sentido, como hemos venido
poniendo de relieve en anteriores informes, el
avance hacia regulaciones basadas en riesgo
constituye un elemento que puede estimular
el crecimiento de la oferta y, por tanto, un au-
mento de la participacion del seguro en la
economia, en la medida en que permite una
mas eficiente asignacion del capital, y crea
incentivos para una gestion mas profesional
de las entidades aseguradoras basada en con-
sideraciones y parametros de naturaleza téc-
nica.

Es igualmente importante destacar que la evi-
dencia internacional parece confirmar que ese
avance en la modernizacién regulatoria puede
contribuir al proposito de la elevacion de
penetracion del seguro en la economia,
cuando se realiza de forma gradual y de
manera paralela al desarrollo de capacidades



técnicas tanto en la industria como en los regu-
ladores, asi como a la creacion de la in-
fraestructura de mercado necesaria para su
adecuada implantacion. De otra forma, el
avance regulatorio (que, entre otros aspectos,
se enfrentaria a dificultades para su apropiado
cumplimiento) podria derivar en consecuen-
cias no deseadas, tales como el establecimien-
to de barreras de entrada para determinadas
lineas de negocio, o en una asignacion inefi-
ciente de los recursos, lo que en Ultima instan-
cia impactaria negativamente en los niveles de
penetracion de los mercados aseguradores.

Innovacion y nuevos
productos aseguradores

Encontrar mecanismos mas eficientes y flexi-
bles que permitan reducir el tiempo y el coste
que implica llevar nuevos productos al merca-
do, es otro factor fundamental para aumentar
la penetracidn de los seguros en la economia,
en beneficio no solo de la posibilidad de es-
timular la innovacion y ampliar la oferta ase-
guradora, sino también de ofrecer a la
poblacidn de forma oportuna nuevos productos
que se ajusten de mejor forma a sus necesi-
dades de proteccidn.

La innovacion se ha convertido en una necesi-
dad estratégica para el futuro del sector ase-
gurador a nivel global, impulsada por la con-
fluencia de la evolucion de la demanda del
consumidor, que busca una experiencia similar
de inmediatez y personalizacion que le ofrecen
las grandes plataformas tecnoldgicas para
otros productos, la irrupcion de nuevas tec-
nologias, como el Big Data, la Inteligencia Arti-
ficial y el Internet de las Cosas que permiten
adoptar soluciones innovadoras en muchos
ambitos de la actividad aseguradora, asi como
por la apariciéon de riesgos emergentes que
con las pdlizas de seguros tradicionales
quedarian sin cobertura. Una de las grandes
barreras a la innovacion, generalmente identi-
ficada, estd relacionada con el coste de im-
plantacién de las nuevas tecnologias y el lastre
tecnoldgico de los sistemas “legacy” (hereda-
dos), que son caros de mantener y dificiles de
integrar con las nuevas plataformas digitales.
Sin embargo, muchos de los operadores tradi-
cionales no han llegado a ser desplazados en
este nuevo entorno, como se temia al inicio de
esta revolucion tecnologica, en la que el sector
asegurador estd mostrando una gran capaci-
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dad de adaptacion. Y la segunda de esas barreras
estd relacionada con el desafio normativo,
ambito en el que el sector enfrenta todavia
importantes limitaciones estructurales para
adoptar la innovacion a gran escala, bien por
una regulacion excesiva, bien por la existencia
de barreras normativas que dificultan y de-
moran el lanzamiento de nuevos productos al
mercado mediante la imposicidn de un estricto
control ex-ante, exigiendo la aprobacidn previa
de notas técnicas, polizas y, en algunos casos,
de las tarifas.

En la medida en que el fortalecimiento de la
funcion de gestiéon de riesgos, como parte in-
tegrante de los sistemas de gobernanza de las
entidades aseguradoras, incide también en
que los nuevos productos que se llevan al
mercado prevean bases técnicas y contrac-
tuales que no afecten a la solvencia de las en-
tidades, los mecanismos regulatorios disena-
dos para ese propodsito debieran ajustarse de
manera correlativa, a fin de estimular y dotar
de eficacia a los procesos de innovacion. Se
trata de un aspecto que debiera considerarse
de manera explicita en los procesos de
modernizacidon regulatoria, como es el caso
del sistema introducido por la normativa de
Solvencia Il en la Unién Europea, con un mayor
grado de libertad sin controles ex-ante, aunque
sin perjuicio de su posible control ex-post,
avanzando ademas hacia una regulacion de
proteccidon al asegurado mas moderna y que
cumpla con su finalidad de encontrar el equi-
librio necesario entre una adecuada proteccion
sin suponer un freno al dinamismo del mercado.

Eficiencia en gastos

El aumento de la eficiencia en gastos de las
entidades aseguradoras permite incrementar
la porcidn relativa de las primas que se desti-
na al pago de las indemnizaciones, con-
tribuyendo no solo a que los seguros cumplan
de mejor forma con su funcién social de
mutualizacién de riesgos, sino también a
mejorar la percepcion general que el publico
tiene de las entidades aseguradoras. En tér-
minos generales, existe aln un amplio recorri-
do en algunos mercados aseguradores (princi-
palmente en los emergentes) para tomar me-
didas que, desde el punto de vista normativo,
ayuden a reducir los gastos de las entidades
aseguradoras, especificamente los relaciona-
dos con los gastos de adquisicidn, a través de
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medidas regulatorias que puedan estimular la
competencia, o de otra indole orientadas a
alcanzar economias de escala que permitan
una retribucién adecuada a las redes de dis-
tribucion, suficiente para financiar la in-
fraestructura necesaria para la prestacion de
los servicios de distribucion y ofrecer precios
competitivos.

Este esfuerzo implica el avance desde dos
perspectivas. Por una parte, conlleva una ele-
vacion de la eficiencia en gastos al nivel de las
entidades en lo individual, a través de mejoras
organizacionales y creciente empleo de tec-
nologia como parte de la gestion de los ries-
gos. Y por el otro, implica también avanzar a
nivel de la industria en cada pais para identi-
ficar y consolidar los bienes publicos necesarios
para la operacion aseguradora, asi como la
infraestructura de mercado que puede permi-
tir gestionarlos para hacer posible una operacion
mas eficiente en beneficio de las propias enti-
dades y de sus consumidores. En esta ultima
dimension, de manera analoga a lo que ocurre
en los mercados aseguradores mas maduros,
como hemos puesto de relieve en otras oca-
siones, las asociaciones gremiales y profe-
sionales pueden avanzar en formas de colabo-
racion que son de gran utilidad contribuyendo,
entre otros aspectos, a disenar, mecanismos
de uso de informacion (que puede ser Util a la
hora de realizar una mejor tarificacion de pro-
ductos o para la suscripcion de algun tipo de
riesgos), la estandarizaciéon de contenidos
contractuales basicos que reduzcan los mar-
genes de interpretacion respecto del alcance
de las coberturas (reduciendo los costes ju-
ridicos a nivel del mercado), esquemas de co-
laboracion para la gestion de siniestros o la
prestacion de determinados servicios rela-
cionados con las reclamaciones (por ejemplo,
en el caso del ramo de automdviles), asi como
la estandarizacion de los protocolos informati-
cos para la informacion que las entidades
aseguradoras deben intercambiar como parte
de la operacion aseguradora en los mercados.

Mecanismos y canales de distribucion

En términos generales, una mayor dispersion
en el desarrollo de los canales de distribucion
para hacer llegar a los consumidores los ser-
vicios de aseguramiento, parece hallarse aso-
ciada a mayores ganancias de penetracion en
el medio y largo plazos. Por ello, avanzar en el
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desarrollo de esquemas que favorezcan la
multicanalidad parecieran ser una precondi-
cién para estimular una mayor oferta de ser-
vicios de aseguramiento y la creacién de
medios mas agiles y eficientes para hacer lle-
gar esa oferta a los consumidores, en la me-
dida en que la multicanalidad no significa el
crecimiento de un canal de distribucién a cos-
ta de otro, sino la creacién de vias comple-
mentarias para atender a nuevos segmentos
de la poblacion. El estimulo de la competencia
dentro de los distintos canales es también un
factor relevante, en aquellos mercados que
puedan presentar concentraciones elevadas
en la actividad de distribucion aseguradora en
algunos canales especificos.

El seguro como instrumento
de las politicas publicas

Incentivos fiscales

Los incentivos fiscales para la adquisicion de
seguros, como parte de politicas publicas orien-
tadas a la consecucion de grandes objetivos
economicos y sociales, constituyen un ele-
mento que, simultdaneamente, estimula la
penetracion de los seguros en la economia,
con importantes efectos cuantitativos que se
pueden materializar en el corto y medio plazos.
Las medidas adoptadas en este sentido a nivel
internacional presentan una amplia casuistica,
incluyendo deducciones de las primas en el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas
y/o de las sociedades, exenciones o diferimiento
de impuestos sobre rendimientos y exenciones
en las prestaciones con tratamientos preferen-
ciales a seguros de Salud, Accidentes, In-
validez, Dependencia, Vida riesgo para el caso
de muerte y colectivos de empresa para los
seguros médicos privados, y las pélizas colec-
tivas ofrecidas por empleadores con las
referidas coberturas, reconociendo el rol so-
cial que juega el seguro en la proteccion per-
sonal y familiar.

Es de destacar que, en general, como vya
habiamos observado en anteriores analisis, si
bien las politicas publicas en materia de incen-
tivos fiscales suelen estar orientadas correc-
tamente, hasta ahora el esfuerzo parece ses-
gado hacia el objetivo de la estabilidad y miti-
gacion de riesgos mas que en la generacion de
ahorro, aunque de forma dispar entre los dis-
tintos paises. La promocién de mayor ahorro



complementario de medio y largo plazo consti-
tuye, sin duda, un elemento que podria apoyar
el fortalecimiento de los esquemas previsionales
de pensiones, bajo fuertes presiones fi-
nancieras en la mayor parte de los paises del
orbe.

En este sentido, para los incentivos fiscales a
la prevision social complementaria (pensiones
privadas), los sistemas tributarios mas avan-
zados analizados siguen, en mayor o menor
medida, el esquema de Exencién-Exencion-
Tributacion (EET) para los instrumentos de ju-
bilacion, de modo que las aportaciones son de-
ducibles/exentas al contribuir, los rendimientos
quedan exentos durante la fase de acumu-
lacion, y solo las prestaciones finales quedan
sujetas a tributacion, en la fase de desacumu-
lacion, permitiendo programar la retirada en
forma de capital con reducciones, en su caso,
en las cantidades sujetas a tributacion, en
forma de renta (temporal o vitalicia), retiros
programados o una combinacion de todas ellas,
para diferir la tributacion a momentos en los
que el asegurado esté sometido a tipos mar-
ginales en su impuesto de la renta menores.
Ello puede derivar en una tributacion sustan-
cialmente inferior, tanto menor cuanto mayor
sea la progresividad de las escalas impositivas
aplicadas en ese pais y que incluso en muchas
jurisdicciones pueden quedar sin gravamen
alguno, en aquellos casos en los que el asegu-
rado sufre alguin grado de discapacidad en el
momento de la retirada.

Ademas, en ocasiones, se permite que los se-
guros colectivos de jubilacion vinculados a una
relacion laboral sean gasto deducible para el
empleador, reduzcan la base imponible del
impuesto sobre la renta del empleado, dentro
de los limites establecidos, y que dichas con-
tribuciones empresariales no se consideren
salario a efectos de cotizaciones sociales ni
sufran retencion fiscal en ndmina, incentivan-
do para ambas partes (empleador y empleado)
el constituir una pension complementaria pri-
vada. Este tipo de instrumentos estan poco
difundidos, pero en aquellos mercados en los
que existen actian como un poderoso incenti-
vo para canalizar ahorro a productos asegu-
radores previsionales.

A esto se unen los incentivos fiscales vincula-
dos a las exenciones en los rendimientos para
productos de seguros de Vida ahorro, que sue-
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len anadirse en la totalidad de la muestra
analizada de forma complementaria a los sis-
temas EET, como instrumentos Utiles en la fase
de acumulacidn, lo que resulta de especial rele-
vancia como incentivo en las economias emer-
gentes, donde los niveles de los tipos de in-
terés suelen ser sustancialmente mayores a
los de los mercados desarrollados, por lo que
los instrumentos que dejan exentos los
rendimientos de los productos de seguros de
ahorro cobran una especial relevancia. En al-
gunos mercados, estos instrumentos incorpo-
ran un sistema de incentivos-desincentivos
que permite retiradas parciales sin perder los
derechos con limites progresivos, con el fin de
otorgarles cierta liquidez sin mayores conse-
cuencias, desincentivando solo las retiradas
por encima de esos limites.

Por otra parte, la mayoria de los mercados
desarrollados eximen del impuesto sobre la
renta las indemnizaciones por fallecimiento de
los seguros de Vida, considerandolas una
transmision mortis causa, aunque sujetas a
impuestos sucesorios si supera ciertos um-
brales cuantitativos y de parentesco, con
exenciones en muchos mercados para alentar
la proteccion familiar. Asi, en paises como Es-
tados Unidos, en general en los paises eu-
ropeos y, particularmente, en el caso de la
exencion francesa (por la que los capitales
pagados por el seguro de Vida ahorro en caso
de fallecimiento estan exentos del impuesto
sucesorio con un limite amplio por beneficiario),
estos seguros se convierten en herramientas
muy atractivas de ahorro intergeneracional.

Son de destacar igualmente los incentivos fis-
cales aplicables a la tributacion de presta-
ciones e indemnizaciones en casos como
fallecimiento, accidentes, invalidez, depen-
dencia o salud que, aunque resulta menos visi-
ble en el momento de la suscripcidn, también
pueden influir en su atractivo. Si las presta-
ciones estan gravadas fuertemente, el valor
efectivo de lo asegurado disminuye, restando
incentivo para adquirir la poliza. De esta for-
ma, gravar con moderacién, eximiendo las
prestaciones aseguradoras con unos limites
exentos amplios en estos supuestos, se con-
sidera importante para no desincentivar su
contratacion.

Por ultimo, las politicas publicas deberian
eliminar las figuras tributarias que gravan la
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contratacion de las pélizas de seguros (espe-
cialmente en el caso de los seguros de Vida),
lo que encarece significativamente el produc-
to (como el impuesto sobre las primas de se-
guros o el impuesto sobre el valor afadido) y
es un freno a la penetracion aseguradora, en
particular en aquellos mercados donde la
cobertura aseguradora es baja y buscan mejo-
rar su asequibilidad para ampliar la cobertura
entre las clases medias y los segmentos mas
vulnerables.

Seguros obligatorios

Los seguros obligatorios, como instrumentos
de politica publica, tienen diversos efectos
positivos para la sociedad y para la actividad
aseguradora. Primero, tutelan el interés
publico ante diversos supuestos, principal-
mente los asociados a la responsabilidad civil
ante terceros, protegiendo a los asegurados
de los danos que puedan sufrir por la actividad
de personas ajenas. En esa dimension, el se-
guro se convierte en la fuente de recursos
que, a través de la mutualizacion de los ries-
gos, permite la compensacion de las pérdidas
originadas por los ciudadanos en la realizacion
de diversas actividades de indole econdémico o
social. Y, segundo, los seguros obligatorios, al
asociarse a la responsabilidad civil, se con-
vierten en valiosos instrumentos para elevar
la conciencia de la prevencidn y, en esa medi-
da, son una herramienta poderosa en el pro-
ceso de educacion financiera en materia ase-
guradora. En esa dimension, ademas del efec-
to de corto plazo sobre la demanda asegu-
radora, los seguros obligatorios constituyen
un fundamento importante para el crecimiento
de la demanda de medio y largo plazos.

El caso mas patente y difundido a nivel inter-
nacional es el seguro obligatorio para la pro-
teccion a las victimas de accidentes de trafico
a través del seguro obligatorio de automdviles,
el mas representativo y extendido de los se-
guros obligatorios. Pero no es el Unico, existien-
do otros seguros obligatorios que dan respuesta
a la exigencia de una garantia para la realizacion
de alguna actividad especifica, los cuales se
instrumentalizan a través de fianzas y seguros
de caucion que aseguran el cumplimiento de
sus obligaciones contractuales y tienen apli-
cacion en multiples ambitos como licitaciones,
contratos de obra, suministro, alquileres,
obligaciones fiscales o aduaneras, asi como
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para el ejercicio de determinadas actividades
profesionales, entre otros. Y, por ultimo, exis-
ten también seguros obligatorios que se en-
marcan en el ambito social, como los seguros
de accidentes de trabajo y enfermedades pro-
fesionales, que tienen por objeto garantizar la
proteccion de los trabajadores en su puesto de
trabajo y asegurar su estabilidad financiera en
caso de imprevistos. Aunque se trata de una
prestacidon clave de la seguridad social, en
algunos paises se han implementado politicas
que involucran al seguro privado en la gestion
de las prestaciones de asistencia sanitaria,
dinerarias y preventivas que proporciona el
seguro obligatorio de accidentes de trabajo,
creando al efecto empresas especificas que
ofrecen esta cobertura.

El seguro en apoyo
de otras areas de actividad

En ocasiones, en el marco del disefo e im-
plementacion de politicas publicas, los Esta-
dos deciden apoyarse en el sector privado
para la prestacion de determinados servicios
que son considerados de interés publico, por
ser beneficiosos para la sociedad en su con-
junto, traspasando parte de sus competencias
a la gestion privada, buscando con ello au-
mentar la eficiencia en la ejecucion de tales
politicas publicas y, con ello, explorar nuevas
formas en las que pueda elevarse el bienestar
social general. En el caso del sector asegu-
rador, esta transferencia se ha llevado a cabo
a partir del reconocimiento por parte de los
gobiernos de la capacidad técnica y experien-
cia del sector asegurador en la gestion de
ahorro de largo plazo y de los riesgos que in-
volucran otros productos de seguros. De esta
forma, la experiencia internacional muestra
diversos casos de implementacion de politicas
publicas que permiten que la industria asegu-
radora participe en areas especificas de la
actividad economica y social, como son los
sistemas de pensiones (seguros de ahorro
previsional, riesgos de trabajo, invalidez y vida,
y rentas vitalicias), o bien en la prestacion de
servicios sanitarios en sustituciéon o de manera
complementaria a los sistemas publicos de la
seguridad social.

En lo que se refiere a los mercados asegu-
radores de Vida, influye de manera especial el
ahorro destinado a la jubilacion. La presion de-
mografica provocada por la mejora generalizada



en la esperanza de vida, acompanada de una
caida importante en las tasas de fecundidad,
ha motivado que la practica totalidad de las
reformas realizadas en los sistemas de pen-
siones en las Ultimas décadas estén orien-
tadas de forma generalizada a apuntalar su
estabilidad y sostenibilidad de medio y largo
plazos, intentando arbitrar mecanismos que
compensen de alguna manera el efecto que
estas reformas puedan tener sobre la sufi-
ciencia de las pensiones. De igual forma, la pre-
sion demografica y el proceso de envejecimiento
poblacional estd incrementando la presion para
la participacion del seguro en la prestacion de
servicios de salud de forma complementaria a
la cobertura obligatoria, lo que esta permi-
tiendo a los gobiernos brindar a un ndmero
mayor de ciudadanos el acceso a cuidados
médicos de calidad, ya sea equiparando los
servicios a la poblacion econdémicamente
menos favorecida con los del sector privado, o
contribuyendo al acceso de los ciudadanos a
una mayor red de servicios cuando se crean
sistemas de aseguramiento universales.

La experiencia analizada reafirma la idea so-
bre el efecto positivo de la aplicacion de politi-
cas publicas que han hecho posible que el
sector asegurador participe en nuevas areas
de la actividad econdmica y social. Por una
parte, en términos del crecimiento de la ac-
tividad aseguradora y del aumento de la pene-
tracion del seguro, con las externalidades
positivas que implica su funcidn estabilizadora
al compensar riesgos, y de inversion institu-
cional al canalizar ahorro de largo plazo a la
financiacion de actividades productivas. Asi lo
muestra el amplio analisis cuantitativo y por
paises realizado en el apartado 3.5 del pre-
sente estudio. Y, por la otra, al demostrar que
el seguro es capaz de contribuir a dar mayor
eficiencia a la implementacion de politicas
publicas que tienen como propdsito atender
los grandes problemas econdmicos y sociales,
como venimos poniendo de relieve en anteriores
informes.

Educacion financiera

La educacion financiera es un factor de natu-
raleza estructural que puede estimular el
crecimiento de la demanda de seguros en el
medio y largo plazos y, con esta, a la elevacion
de los niveles de penetracion del seguro en la
economia. Como se ha puesto de relieve, di-
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versos estudios de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) han demostrado que la educacion fi-
nanciera es un factor clave para el bienestar
economico de los ciudadanos y la solidez de
las economias nacionales, donde una mayor
alfabetizacion financiera contribuye a mejorar
la toma de decisiones econdmicas. En esta
misma linea, diversos estudios interna-
cionales han demostrado que la educacion
financiera actla de forma directa en la con-
tratacion de seguros. Cuanto mayor es el
conocimiento sobre conceptos como riesgo,
ahorro y proteccion, los ciudadanos compren-
den mejor los beneficios de los seguros vy
tienden a contratarlos con mayor frecuencia.
Por ello es importante avanzar en este tema
desde una triple perspectiva. Primero, am-
pliando la participacion del sector asegurador,
de manera coordinada con el sector publico,
para disenar y poner en marcha proyectos de
educacion financiera con contenidos especifi-
cos en materia aseguradora. Segundo, debe
tratarse de un esfuerzo permanente, de manera
que la base para su desarrollo debe estar
plasmada en ordenamientos juridicos y nor-
mativos que les brinden certeza, permanencia
y efectividad en el medio plazo. Y, tercero, que
esos esfuerzos, para que tengan un efecto
significativo en la formacion de los individuos,
deben implementarse, en la medida de lo
posible, a través de los esquemas formales de
educacion de los paises.

Inclusion financiera en seguros

Finalmente, elevar la penetracion del seguro
en la economia representa no solo el hecho
cuantitativo de que las primas constituyan
una porcion mayor de la riqueza generada
anualmente por una sociedad, sino también,
en una dimensién cualitativa, que un nimero
creciente de personas acceda a los beneficios
de proteccion, compensacion y diversificacion
de riesgos que ofrece el seguro, alcanzando
asi las economias de escala suficientes que
permitan una adecuada mutualizacion de los
costes de las reclamaciones. En este sentido,
las politicas publicas orientadas a la in-
clusion financiera [y, en particular, aquellas
centradas en los seguros) pueden constituir
una herramienta poderosa para impulsar la
penetracion del seguro desde ambas perspec-
tivas.
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La inclusidn financiera en seguros se traduce
en la posibilidad de que distintos grupos so-
ciales, especialmente los mas vulnerables,
accedan a productos que les permitan prote-
ger su vida, salud y patrimonio mediante
mecanismos de ahorro y compensacion de
pérdidas. En un entorno global cada vez mas
incierto, marcado por la volatilidad financiera,
tensiones geopoliticas y riesgos climaticos,
cobra cada vez mas importancia la existencia
de mecanismos de proteccion para pobla-
ciones vulnerables con seguros accesibles y
asequibles, como los microseguros, que per-
mitan mitigar los impactos econdmicos de
eventos adversos y sostener la resiliencia so-
cial frente a posibles crisis. Sin embargo, pro-
ductos de estas caracteristicas, también re-
quieren un marco regulatorio soélido para
garantizar la solvencia de las entidades ase-
guradoras y la estabilidad financiera. En este
caso, la regulacidon debe equilibrar la protec-
ciéon del consumidor con la flexibilidad nece-
saria para fomentar la innovacién y su dis-
tribucion masiva.

De esta forma, avanzar en una estrategia de
inclusion financiera en seguros conlleva tres
cuestiones fundamentales: (i) identificar los
riesgos que mas pueden afectar a la poblacidn
vulnerable, tales como el fallecimiento, inca-
pacidad, dafos al patrimonio y la salud; (ii)
disenar productos acordes a dichos riesgos y a
la poblacion a la que van dirigidos, y [iii) con-
tar con un marco regulatorio que propicie que
esos productos puedan ser efectivamente lle-
vados a esa poblacion bajo parametros de efi-
ciencia econdmica y social. Debe destacarse
que la poblacidn con bajos niveles de renta es
especialmente susceptible a eventos de natu-
raleza catastréfica (baja frecuencia y alta
severidad, y alto grado de incertidumbre vy
relacion pérdida/coste] provocados por la
naturaleza. En este caso, los microseguros y
seguros inclusivos, combinados con el apoyo
de politicas sociales y financieras de los go-
biernos, pueden apoyar a estos segmentos de
poblacidon ante la ocurrencia de ese tipo de
eventos.

Un aspecto clave para lograr el propésito de
que los microseguros y seguros inclusivos se
transformen en productos a los que tengan
acceso grupos vulnerables de la poblacion,
radica en la posibilidad de reducir los costes
de transaccion. Ello conlleva la necesidad de
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emplear mecanismos y canales de distribu-
cién no tradicionales, asi como la tecnologia
para reducir costos no solo en la contratacion
del producto y pago de la prima, sino también
en su gestidon y renovacion, y en el pago de las
indemnizaciones respectivas. En este sentido,
la regulacion prudencial debiera basar sus
estimulos en elementos que permitan la re-
duccidn de los costes de transaccion, aspecto
clave para que ese tipo de seguros sean, por
una parte, asequibles para la poblacién y que,
por la otra, ofrezcan la rentabilidad necesaria
que haga posible su comercializacion alcan-
zando economias de escala suficientes que
garanticen su viabilidad.

La digitalizacion y el uso de Inteligencia Artifi-
cial pueden ser fundamentales para reducir
costes y mejorar la distribucion de microse-
guros y seguros inclusivos, especialmente en
mercados con baja infraestructura fisica.
Plataformas digitales y pagos moviles per-
miten llegar a segmentos excluidos con efi-
ciencia y transparencia. Los riesgos emer-
gentes (como los eventos climaticos extremos
y las amenazas cibernéticas) han venido a re-
forzar la necesidad de seguros accesibles
para poblaciones vulnerables con el fin de
proteger el patrimonio familiar, contribuyendo
a la estabilidad econdmica y social.
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