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Presentacion

En esta nueva edicién de la revista Economia y Seguros, destacamos cinco
articulos que abordan temas clave de actualidad: desde la evolucién de los
mercados aseguradores en Espafa y América Latina en 2023, hasta las
grandes tendencias demogréficas y los cambios en la estructura poblacional.
Ademaés, exploramos el panorama del ahorro global con el sector asegurador
como gestor clave, y concluimos con un profundo anélisis de los riesgos
geopoliticos y su impacto en el orden global.

La sintesis del informe El mercado espanol de sequros en 2023 del primer
articulo presenta una evaluacidn del desempefio y perspectivas de la
actividad aseguradora en Espana, desde una visién coyuntural y estructural
de medio plazo, mostrando un entorno marcado por un crecimiento
econdémico sélido y una moderacién de la inflacion y favoreciendo, de esta
forma, el incremento en el volumen de primas de seguros.

Por otro lado, el articulo sobre El mercado asegurador latinoamericano en
2023 muestra como el buen desempefio de la industria aseguradora en 2023
dio lugar a un aumento real de las primas en casi todos sus mercados, a la
vez que hace una revision de las principales magnitudes de los mercados
aseguradores de la regién, asi como de las tendencias estructurales mas
relevantes, tales como la penetracién, la densidad, la profundizacién del
seguro y la brecha de aseguramiento.

El tercer articulo, Ahorro e inversiones del sector asequrador: una
actualizacion, ofrece una visién general de la distribucién y el perfil del riesgo
en las carteras de inversiones de las entidades aseguradoras, explorando su
tipologia y el impacto en su gestién como inversores institucionales.

En el articulo cuatro, El impacto de la demografia en el sector asequrador, se
muestran las principales tendencias demograficas observadas en la
actualidad, que se caracterizan por la disminucién continua de las tasas de
fertilidad y mortalidad y el aumento en la esperanza de vida, impulsando una
transicidn hacia poblaciones con una mayor proporciéon de personas en edad
de jubilacién. Sintesis que corresponde a nuestro estudio Demografia: un
andlisis de su impacto en la actividad aseqguradora.
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Finalmente, en el quinto articulo, contamos con la colaboracién especial de
Julio Burdman, quien en Orden y riesgo geopolitico contemporaneo: una
reflexion metodoldgica desde |beroamérica, analiza las transformaciones del
orden geopolitico global. Destaca cémo la intensificacidén de la competencia
geoecondmica entre potencias y el ascenso de los nacionalismos en grandes
actores como Estados Unidos y Europa estédn configurando nuevos modelos
de soberania en este contexto de creciente incertidumbre.

Esperamos que esta nueva entrega de la revista capte el interés de los
lectores y les brinde una perspectiva actualizada y profunda sobre los
desafios y oportunidades que enfrenta el sector asegurador en un mundo en
constante cambio.
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El mercado espanol de seguros en 2023

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:
MAPFRE Economics

El mercado espanol de sequros en 2023
Madrid, Fundacién MAPFRE, septiembre 2024

Después del dinamismo mostrado en 2023, en los nueve meses transcurridos de
2024 el sector asegurador espafiol ha tenido un descenso del -1,2% en la
emisién de primas, influido por los menores ingresos del ramo de Vida ahorro
(-15,8%), lo que contrasta con las extraordinarias tasas de incremento, de dos
digitos, que obtuvo el ejercicio anterior (véase la Grafica 1). En términos de
ahorro gestionado, sin embargo, las provisiones técnicas de Vida han
aumentado un 4,2%, hasta alcanzar los 209.247 millones de euros en

septiembre de 2024.
Gréfica 1. Evolucién del seguro directo Vida
(variacion anual, %)
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Por otra parte, el segmento de No Vida ha mantenido una tendencia ascendente
a lo largo de 2024, con un alza del 7,8% en el volumen de primas respecto a
septiembre del afo anterior, y un comportamiento positivo en todas las
modalidades. Dos de los mayores ramos, Automéviles y Multirriesgos, crecen
por encima del total segmento, con tasas del 8,8%y 8,7%, respectivamente, a lo
que ha contribuido el aumento de tarifas para adecuar las primas a la inflacién
de costes (véase la Gréfica 2).

Grafica 2. Evolucién del seguro directo No Vida
(variacion anual, %)
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El contexto vivido en 2023 por el mercado asegurador espafiol estuvo
marcado por un crecimiento econdmico sélido basado en el consumo
privado, un entorno de tipos de interés alcanzando niveles no vistos en la
ultima década y la moderacion en el crecimiento de los precios, cerrando la
inflacion media del afio en el 3,5% (8,4% en 2022). Este entorno favorecid en
gran medida el desarrollo de la actividad aseguradora, ascendiendo el
volumen de primas a nivel agregado del sector asegurador espafiol a 76.364
millones de euros, lo que supuso un incremento del 17,8% (4,9% en 2022),
significativamente superior a la inflacién, gracias principalmente al impulso
del seguro de Vida.

La emision de primas de los seguros de Vida alcanzdé los 33.360 millones de
euros en 2023, lo que supuso un crecimiento del 36,0% (4,2% en 2022). El
seguro de Vida Ahorro fue el principal motor de crecimiento en dicho
ejercicio, con un alza interanual del 46,3%. Por el contrario, la facturacion de
Vida Riesgo cayé un -2,7%, hasta los 5.036 millones de euros, como
consecuencia del efecto negativo en el crédito de las subidas de tipos de
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interés. Por su parte, los ramos de No Vida ingresaron un volumen de primas
de 43.004 millones de euros, que representa un alza del 6,8% (5,2% en
2022). Practicamente todos los ramos de este segmento mostraron
incrementos, destacando la aportacién del seguro de Automoviles al
crecimiento, con 1,2 puntos porcentuales (pp), mientras que Salud vy
Multirriesgos aportaron 1,1 pp y 0,9 pp, respectivamente (véase la Tabla 1).

Tabla 1. Contribucién al crecimiento del mercado asegurador Vida y No Vida
(puntos porcentuales, pp)

Contribucion Contribucién al crecimiento Contribucion Contribucién al crecimiento
de Vida al (pp) de No Vida al (pp)
crecimiento | crecimiento
del mercado del mercado
(pp) Vida Riesgo Vida Ahorro (pp) Automoviles Multirriesgos Salud Resto

2013 -1,4 -0,3 -1,1 -1,2 -1.0 -0,2 0,3 -03
2014 -1,2 0,2 -14 0,5 -0,2 0,0 0,4 03
2015 1,3 05 08 1,2 0,3 0,0 0,3 05
2016 9,8 08 9.0 25 0,9 03 0,7 06
2017 -2,7 0,0 -2,7 21 0,6 04 0,5 0,6
2018 0,6 0.8 -15 2,2 0.3 0.4 0,7 0.7
2019 -23 0.2 -25 1,9 0.3 0.4 0,7 05
2020 -8,9 0.0 -8.8 0.6 0.4 0.4 0,7 -01
2021 2,9 03 2,6 2,0 -0,2 0.6 0.8 0.8
2022 1.6 03 1.3 33 0.6 07 11 08
2023 13,6 -0,2 138 4,2 1.2 09 11 11

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de ICEA)

El seguro de Automoéviles fue aumentando progresivamente las tasas de
crecimiento a lo largo de 2023, finalizando diciembre con un volumen de
primas de 12.107 millones de euros, lo que supone una subida del 6,6%
respecto al ejercicio anterior (3,3% en 2022). En dicho comportamiento ha
influido el aumento de la prima media, que se situd en 362,6 euros, un 5,1%
mas que en 2022, asi como el incremento de vehiculos asegurados que, con
33,4 millones de vehiculos, obtuvo una subida del 1,5%. Sin embargo, el
resultado técnico del ramo siguié deteriorandose en 2023. El ratio
combinado del seguro de Automdviles superé el nivel del 100% en el primer
trimestre de 2023 y termind el afo con un ratio del 101,6%, debido al
aumento de la severidad de la siniestralidad y a los mayores costes de los
proveedores por la inflaciéon. En los nueve primeros meses de 2024 el
volumen de negocio del ramo sigue mostrando un buen comportamiento,
con un incremento de las primas del 8,8% respecto a septiembre de 2023.

Este ramo de aseguramiento se va a ver afectado en un futuro préximo por
un cambio regulatorio que se encuentra en su Ultimo trdmite parlamentario:
el Proyecto de Ley por el que se modifican el texto refundido de la Ley sobre
Responsabilidad Civil y Seguro en la Circulaciéon de Vehiculos a Motor. Uno
de los objetivos de la Ley es la transposicion de la Directiva 2021/2118
relativa al seguro de responsabilidad civil para la circulacién de vehiculos

Economia |

& S E G U R O s



NUMERO 14, NOVIEMBRE 2024

automoviles, asi como el control de la obligacién de asegurar esta
responsabilidad. La transposicion de la Directiva va a suponer también una
mejora en el control que hacen las autoridades de la existencia de seguro.
Asimismo, la Ley persigue incorporar al sistema de valoracién de las
indemnizaciones por dafios personales causados por accidentes de trafico
las mejoras propuestas por la Comisién de Seguimiento del Sistema de
Valoracién.

El seguro de Salud volvié a crecer en 2023, con una subida del 6,6% en las
primas emitidas (7% en 2022), hasta alcanzar los 11.235 millones de euros,
aumentando también el nimero de asegurados, el cual alcanzé la cifra de
14,2 millones, un 2,9% mas que en 2022. En cuanto a la rentabilidad, el ratio
combinado del ramo se ha situado en el 94,1% en 2023, ligeramente inferior
al 94,2% del afio anterior, con una mejora en el ratio de siniestralidad que ha
sido contrarrestada parcialmente por un aumento del ratio de gastos. En los
nueve primeros meses de 2024 |os ingresos del ramo siguen la tendencia
creciente de los Ultimos anos, con un incremento de las primas del 7,7%
respecto a septiembre de 2023.

Los seguros Multirriesgos, por su parte, siguen siendo el tercer ramo por
volumen de primas de No Vida, manteniendo una cuota del 21,3% en 2023.
El seguro Multirriesgo Industrial ha mantenido una tendencia de crecimiento
ininterrumpida en los ultimos seis anos, alcanzando un incremento del 9,3%
en 2023. El resto de las modalidades, Hogar, Comunidades y Comercio
también han tenido tasas de crecimientos superiores al afio anterior y han
superado en un 6,3%, 6,4% y 4,9%, respectivamente, las primas de 2022.
Cabe sefnalar que los seguros de Hogar y Comunidades se han visto
afectados por fendmenos atmosféricos de intensidad que han perjudicado el
ratio de siniestralidad e incrementado el ratio combinado. Se prevé que, en
2024, se continuara con el ajuste de primas al alza en todas las modalidades,
hasta alcanzar un resultado satisfactorio. Los datos publicados sobre
septiembre de 2024 muestran un incremento del 8,7%, con alzas cercanas al
10% en todas las modalidades, con la excepcién de Multirriesgo Industrial,
que crece un 6,3%.

Por ultimo, el negocio de Vida alcanzé en 2023 un volumen total de primas
de 33.360 millones de euros, lo que supuso un crecimiento del 36,0% (4,2%
en 2022). El seguro de Vida Ahorro fue el principal motor de crecimiento del
seguro espanol en dicho ejercicio, con un alza interanual del 46,3%. Por el
contrario, la facturacion de Vida Riesgo cayé un -2,7%, hasta los 5.036
millones de euros, afectados por el efecto negativo en el crédito de las
subidas de tipos de interés. Los productos de ahorro con un mayor volumen
de primas experimentaron importantes subidas: las rentas vitalicias crecieron
un 67,5%, capital diferido un 57,6% y los Planes Individuales de Ahorro
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Sistematico (PIAS) un 67,4%. Los seguros vinculados a activos (unit-linked)
también tuvieron un buen afio, aunque con un crecimiento en primas mas
modesto del 6,1%.

La suave tendencia a la bajada de los tipos de interés podria redundar en
una cierta mejora del ritmo del consumo y los créditos, lo que puede generar
una cierta mejora en los seguros de Vida Riesgo, al estar este tipo de seguros
en buena medida vinculado al de los préstamos. Los datos publicados sobre
el tercer trimestre de 2024 muestran una caida en la emisiéon de primas de
Vida del -12,7%, con una tasa positiva en Vida Riesgo del 3,9% y un
decrecimiento en Vida Ahorro del -15,8%, que contrasta con un aumento del
48,1% en septiembre de 2023.

El nimero de entidades aseguradoras en el mercado espafiol en 2023 sigue
mostrando una tendencia decreciente, como resultado, entre otros factores,
de la reordenaciéon de los acuerdos de bancaseguros. De esta forma, a
finales de junio de 2023, el Registro Administrativo de Entidades
Aseguradoras (RAEA) consignaba la existencia de 192 entidades
aseguradoras, es decir, 3 menos que al finalizar 2022. El Grupo MAPFRE se
mantiene como principal grupo asegurador espanol a nivel global, con unas
primas que se situaron en 2023 en los 26.917 millones de euros, el 9,7% mas
respecto al afo anterior, y de las cuales el 63,4% se ubicaban fuera de
Espana (véase la Gréfica 3).

Grafica 3. Ranking de los principales grupos aseguradores espafoles
internacionalmente activos por volumen de primas
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de los Informes de Situacién Financiera y de Solvencia a nivel consolidado de las entidades e ICEA)

Economia |

& S E G U R O s



NUMERO 14, NOVIEMBRE 2024

Por lo que se refiere a la rentabilidad técnica para el conjunto del mercado
asegurador en 2023, el ratio combinado para el segmento de los seguros de
No Vida se ubicé en 94,8%, lo que supone un incremento de 1,0 pp respecto
al valor registrado en 2022 (93,8%), debido a una subida del ratio de
siniestralidad de 0,8 pp, hasta el 71,4%, y de 0,1 pp en cada uno de los ratios
de gastos de administracion y de adquisicion (véase la Grafica 4).

Gréfica 4. Evolucién del ratio combinado No Vida
(ratio combinado total %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de ICEA]

La rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador se ubicé
en el 4,1% en 2023 (2,9 pp por encima de la observada un ano antes),
impulsada por el alza de los tipos de interés bajo en nuevo entorno de
politica monetaria, el cual ha venido poniendo en practica el Banco Central
Europeo como parte de la estrategia de restriccién monetaria para enfrentar
las presiones inflacionarias (véase la Gréfica 5). El volumen total de
inversiones de las entidades aseguradoras en el mercado espanol en 2023
aumentd hasta los 305.067 millones de euros, lo que representa un
incremento del 9,0% respecto al afio previo, superando parcialmente el
importante descenso del -15,0% de 2022, en un ano en el que la valoracién
de las principales categorias de activos en los que invierten las entidades
aseguradoras sufrieron correcciones a la baja por las subidas aceleradas de
tipos de interés por parte de los principales bancos centrales.

Gréfica 5. Rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)

4
| |

]
0 ©
o

o~

— 3meses* — bmeses* — 1ano*

B Rentabilidad de las inversiones financieras 2 =
— Sanos* — 10afos* — Sector asegurador

b
4
2
0
= ~ - -
pe = I
=) = =]
&

R §
Fuente: MAPFRE Economics |con datos de la DGSFP]

~

2

2020

2

2022 |

2018
2019
2023
2013
2014
0
2016
2017
2018
2019
2020
2021

0
o
~

201

)

S
“
O
Che
Je)
=
~ Ol
B



NUMERO 14, NOVIEMBRE 2024

En cuanto a los indicadores agregados de rentabilidad, el sector asegurador
espaniol alcanzé un beneficio de 5.456 millones de euros en 2023, lo que
supone una ligera caida del -1,3% frente al crecimiento del 9,0% del ano
previo. No obstante, en términos relativos, la rentabilidad del sector mejord,
registrando un retorno sobre fondos propios (ROE) del 13,2%, 0,6 pp mas
que en 2022. Por su parte, la rentabilidad del sector medida como la relacién
entre los resultados del ejercicio y los activos medios totales (ROA), se
mantuvo apenas sin cambios en 2023, en un 1,7%, con un ligero aumento de
0,05 pp respecto al afio previo.

El buen desempefo del sector asegurador espanol en 2023 favorecié un
incremento de la penetracién del seguro en la economia (relacién entre las
primas y el PIB), la cual se elevd hasta el 5,22%, frente al 4,81% de 2022. Este
aumento de la penetracién de los seguros en la economia espanola tuvo su
origen, de manera particular, en la tasa de penetracién del seguro de Vida,
que creci6 0,5 pp, hasta el 2,28%, mientras que el indice de penetracién de
los seguros de No Vida se situd en el 2,94%, sin apenas cambios respecto a
la del afo previo. Por otra parte, la densidad de los seguros en Espaia
(primas per cépita) se situé en 1.571,5 euros en 2023, lo que supone un
incremento de 223,8 euros respecto al afio anterior. Por ultimo, el indice de
profundizacién se ubicé en el 43,69% en 2023, significativamente por
encima del 37,9% del afo anterior, pero todavia lejos del 48,8% alcanzado
en 2016, su méximo histdrico, y por debajo de los niveles alcanzados en la
Ultima década (véase la Gréfica 6).

Gréfica 6. Evolucion del mercado asegurador de Espaiia
(penetracion vs profundizacién)
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Fuente: MAPFRE Economics

Un andlisis detallado de las distintas lineas de negocio y las tendencias
estructurales en la dltima década puede encontrarse en el informe El
mercado espanol de sequros en 2023, elaborado por MAPFRE Economics.
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El mercado asegurador latinoamericano en 2023

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

El mercado asequrador latinoamericano en 2023
Madrid, Fundacién MAPFRE, octubre 2024

La regién de América Latina experimentd en 2023 una desaceleraciéon
econdmica significativa, con un crecimiento del 2,2% frente al 4,0% de 2022,
en un entorno de elevada inflacion que mantuvo la politica monetaria en un
territorio restrictivo en la mayoria de sus economias, afectando al poder
adquisitivo y el acceso al crédito a los gobiernos, hogares y empresas, con
una ralentizacién de la demanda interna. El consumo privado, a pesar de su
desaceleracion, continud siendo el principal impulsor del PIB regional lo que
ayudd al desarrollo de la actividad aseguradora que se vio beneficiada,
asimismo, por un entorno favorable de tipos de interés.

Asi, en este entorno de desaceleracién econdémica, el mercado asegurador
latinoamericano continué mostrando resiliencia, creciendo un 17,1% en
2023, superior al 15,9% del afo anterior, con unas primas totales que
ascendieron a 203.354,1 millones de ddlares y con incrementos equilibrados
tanto en el segmento de Vida como en el de No Vida (véase la Gréfica 1). Este
buen desempefo ha propiciado que la participacion de la industria
aseguradora de América Latina en el total mundial, se haya incrementado en
0,27 puntos porcentuales (pp) en 2023 respecto a 2022, para situarse en el
2,8%, mejorando en ambos segmentos de Vida y No Vida (3,0% y 2,7%
respectivamente). Sin embargo, sigue siendo un porcentaje reducido,
teniendo en cuenta el tamafio de la economia de la regidon que representaba
en 2023 el 7,3% del PIB global.
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Grafica 1. América Latina: evolucién del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas anuales de crecimiento nominal en USD, %)
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Las primas del segmento de los seguros de Vida presentaron un crecimiento
positivo del 17,1% medido en ddlares (15,3% en 2022), al igual que sucedid
con las primas de los seguros de No Vida, que crecieron también un 17,1%
(frente al 16,4% en 2022). En el ramo de Vida, los elevados tipos de interés
generaron un entorno propicio para el desarrollo de los productos de Vida
ahorro y rentas vitalicias. Asimismo, el ssgmento de los seguros de No Vida
fue impulsado especialmente por los seguros de Automdviles e Incendios,
que experimentaron un notable aumento en la demanda, y los seguros de
Salud, cuya estabilidad también apoyé el crecimiento del sector asegurador
regional.

Por otro lado, el buen desempefio de la industria aseguradora en
Latinoamérica en 2023, junto con una moderacién en la inflacion en la
mayoria de los paises, ha dado lugar a un crecimiento real de las primas en
casi todos los mercados, siendo Colombia y El Salvador los Unicos que
registraron decrecimientos en los ingresos por primas del -4,1% y -9,3%
respectivamente (véase la Gréfica 2).

Grafica 2. América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)

I Pnmas en 2023 Primas en 2022 M Crecmiente real en 2023 Crecimiento real en 2022
Grasi  E— .4 — — 117 %
México /NN :..5 Rep. Dominicana I 14,3 %
Argentina T 21,2 México I 1.2 %
Puerto Rico NI 20.5 Venezuela I 10,0 %
Chile  TGG—15.9 Chile 5,7 %
Colombia TN 11,7 Honduras | EREA
Pera WS4 PSnsHig 75 %
Uruguay B23 Ecuador |____ %S
Ecuador 822 Guatemala T .4 %
Rep. Dominicana B2 Paraguay %R
CostaRica 127 Costa Rica -5
Panams 17 Brasil | ERRS
Guatemals |14 Puerto Rico | ¥R S
ElSalvador 107 Bolivia W32%
Venezuels 18 Uruguay 29 %
Bolivia 0.7 Nicaragua e
Honduras | %7 Perts W1.7%
Paraguay o Colombia -4 % .
Nicaragus ElSavador | -5 % NN
0 20 40 60 a0 -20%  -10% 0% 0% 20% 0%

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de los organismos de supervision de la regién]
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Respecto a rentabilidad del sector asegurador, mejoré de manera notable en
2023, con resultados netos positivos en la mayoria de los mercados. El
resultado neto agregado alcanzé los 15.599,4 millones de ddlares, lo que
significd un incremento del 56,4% respecto al afio anterior, destacando, un
aho mas, el importante crecimiento del resultado de los dos mayores
mercados, Brasil y México, asi como de otros mercados con un peso
significativo en el volumen de negocio, como son Argentina, Colombia vy
Perd. Las revisiones de las primas de seguros permitieron trasladar, en mayor
o menor medida, los incrementos en el coste de las reclamaciones y demas
gastos operativos al precio de los seguros, y las subidas de tipos de interés
ayudaron a mejorar en algunos mercados la rentabilidad financiera de las
carteras de inversiones de las entidades aseguradoras.

En cuanto a las tendencias estructurales, la Grafica 3 muestra la comparativa
entre los distintos paises de la regidn, en base a la penetracion, densidad y
profundizaciéon, que miden el nivel de desarrollo de sus respectivos
mercados de seguros.

El indice de penetraciéon del seguro en América Latina (primas/PIB) alcanzoé el
3,1%, incrementandose en 0,13 puntos porcentuales respecto al afio anterior.
Esta mejora se observé tanto en el segmento de No Vida, que alcanzé un
1,79% (superior al 1,71% del ano anterior), como en el segmento de Vida,
que se situdé en un 1,31%, frente al 1,26% del ano anterior. Puerto Rico
destacdé con el mayor indice de penetracion de la regién (17,7%), seguido de
Chile (4,7%), y Argentina y Colombia (3,2%). Desde una perspectiva de medio
plazo (2013-2023), se observa que se ha producido un aumento de la
penetracién en la regidon de 0,4 pp., registrando un crecimiento acumulado
durante la década de 0,2 pp, tanto para el segmento de los seguros de Vida,
como para los de No Vida.

El indicador de densidad (primas per cépita), se ubicé en 324,3 délares, lo
que representd un incremento del 16,3% respecto al ano anterior. Este
aumento fue mas notable en el segmento de No Vida, que alcanzé una
densidad de 187,1 ddlares, mientras que el seguro de Vida fue de 137,2
dolares. Entre 2013 y 2023, la densidad (medida en ddlares) se elevd un
14,5%, gracias, en buena medida, a los crecimientos de los tres Gltimos afos.

El indice de profundizacién del seguro (la relacidon entre las primas de los
seguros de Vida respecto de las primas totales) se situé en un 42,3% en 2023,
mismo valor que el registrado en 2022, como resultado del crecimiento
balanceado de ambos segmentos de mercado en ese ano. En el anélisis por
paises se observa que, entre 2022 y 2023, Colombia, México, Brasil,
Argentina, Panama, Paraguay, Perd, Uruguay y El Salvador mostraron
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retrocesos en el indicador. Por otro lado, desde la perspectiva de medio
plazo (2013-2023), se ha producido una ligera mejora a lo largo de la ultima
década, con un aumento acumulado de 0,2 pp en ese lapso.

Grafica 3. América Latina: indices de penetracién, densidad y profundizacién, 2023
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida / primas totales, %)

B Penetracion B Densidad B Profundizacién
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Argentina [l 3.2% Uruguay [l 670 Uruguay I 484 %
Colombia [l3.2% Argentina [ 445 Peri N <7, %
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México [l 2.5% Brasil JJa2¢ Colombia [ 35.5 %
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de los oraanismos de supervision de la reqién|

Por lo que se refiere a la Brecha de Proteccion del Seguro (BPS) (diferencia
entre la cobertura de seguros que es econdmicamente necesaria y
beneficiosa para la sociedad, y la cantidad de dicha cobertura efectivamente
adquirida), la estimacién de este indicador para el mercado asegurador de
América Latina se situd, en 2023, en 301,3 millardos de délares, un 11,5%
mas que la estimada en 2022. Por tratarse de una medicién de naturaleza
estructural, la composiciéon de la BPS a lo largo de la dltima década no
muestra cambios significativos respecto a nuestro reporte anterior,
confirméndose el predominio de los seguros de Vida en su conformacién. De
esta forma, el mercado potencial de seguros en Latinoamérica en 2023
(medido como la suma del mercado asegurador real y la brecha de
aseguramiento determinada en ese ano) se ubicd en 504,7 millardos de
délares, lo que significa 2,5 veces el mercado actual en la regién (véase la
Gréfica 4).
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Grafica 4. América Latina: Brecha de Proteccion del Seguro y mercado potencial
(millardos de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics

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

Grafica 5. América Latina: la BPS como muiltiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Fuente: MAPFRE Economics

El anélisis completo respecto al comportamiento y tendencias estructurales
del sector asegurador de la regiéon puede encontrarse en el informe El
mercado asequrador latinoamericano en 2023, elaborado por MAPFRE
Economics.
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MAPFRE Economics

Ahorro global e inversiones del sector asequrador: una actualizacidn
Madrid, Fundacién MAPFRE, noviembre 2024

El sector asegurador es reconocido como uno de los principales gestores de
ahorro e inversores institucionales a nivel global. En 2023 el volumen de
ahorro gestionado por las entidades aseguradoras de los principales
mercados a nivel mundial volvid a registrar un incremento en valores
absolutos hasta alcanzar los 22.997 miles de millones de euros,
permaneciendo estable si se mide de forma relativa en proporcién al PIB, tras
la anomalia de 2020, como consecuencia de la pandemia de covid-19. Sin
embargo, este comportamiento a nivel agregado no fue un fendémeno
homogéneo, como puede observarse en los mercados aseguradores del
Reino Unido, Japdn y, en menor medida, de la Eurozona que registraron
contracciones respecto al aflo anterior.

Gréfica 1. Mercados seleccionados: inversiones gestionadas por el sector asegurador, 2018-2023
(millardos de euros; % del PIB)

N 2023 W 2022 W 2021 2020 2019 2018 W 2023 W 2022 2021 2020 2019 2018
_ 6151 . EXRE
Eurozona * ov— Reino Unido
[ P
Fstados Unidos T —— Japén
-74»11: 53,0 %
Jzpon o Furozona
-', 4623 P 6.7 %
Reino Unido = Estados Unidos
l 2845 . 195 %
Espana Espana
pozs -_— 157 %
Brasil Brasil
S | E
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Fuente: MAPFRE Econormics [con infermacién de EIOPA, ICEA, Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de EIOPA, ICEA,
BoE, NAIC, LIAJ, SUSER, y CNSF! BoE, NAIC, LIAJ, SUSEP, CNSF y FMI)
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A nivel macroecondmico, el afio 2023 estuvo dominado por una dindmica de
elevados niveles de inflacién que comenzaron a mostrar una tendencia a la
baja y cierta desaceleracion econdémica en respuesta al contrapeso de una
politica monetaria restrictiva y a una politica fiscal con menor influencia que
en afios anteriores con el objetivo de retomar la normalidad y alcanzar el
denominado aterrizaje suave de la economia. Tal es el éxito, que algunos
bancos centrales ya han dado inicio a los ciclos de reduccién de tipos de
interés, con la consecuente implicacidn para la reponderacion de carteras de
renta fija que han venido a revertir total o parcialmente la acusada inversion
que mostraban las curvas de tipos de interés.

En este contexto, el analisis comparado de los grandes mercados
aseguradores globales permite observar las diferentes dindmicas dentro en
las carteras de inversidn para las distintas economias analizadas bajo un
periodo sometido a una elevada incertidumbre tanto por temores a un
repunte inflacionario como por temores a una enfrentar una recesién. En
general, el ajuste de carteras de las aseguradoras suele ser marginal por la
necesidad del casamiento de plazos, tipos de interés y monedas con su
pasivo, asi como por los consumos de capital. Por lo tanto, y como se observa
en las reponderaciones de 2023 (véase la Tabla 1), los cambios en el peso de
la renta fija fueron modestos durante el ano, con cambios moderados entre la
composicién de la renta fija corporativa y la soberana, pero manteniendo el
protagonismo de afos anteriores en las carteras de inversidon. La renta
variable, por su parte, tampoco mostré cambios relevantes, con un leve
incremento en términos de exposicién en Estados Unidos y Japdn ninguin
cambio en la Eurozona y leves disminuciones en Espana y Reino Unido. En la
seccion de depdsitos y tesoreria si se observaron ligeros incrementos
favorecidos por uno tipos de interés mas atractivos para la liquidez en
detrimento de las inversiones en inmuebles y fondos de inversién que
mostraron ciertas caidas, y en menor medida de la categoria de otras
inversiones, que ofrecen una foto mixta.

Tabla 1. Estructura desagregada de la cartera de inversiones del negocio
tradicional por tipo de activo, 2016-2023
(%)

Tipo de activo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Renta fija 60,9 % 59.2% 58,7 % 574 % 56,6 % 53,6 % 491 % 49,2 %

Renta fija corporativa 298% 285% 27.8% 26,7 % 25,9 % 24,7% 235% 235%

Renta fija soberana 3.2% 30,8 % 30,9 % 30,6 % 30,7 % 28,9 % 25,6 % 25,7 %
Renta variable 173% 122 % 12,7% 13,1 % 13,0 % 14,9 % 18,6 % 18,6 %
Préstamos 4,3% 44 % 46% 45% 48 % 49 % 5.1% 53 %
Depésitos y tesoreria 23% 21% 21% 20% 19 % 19% 1.9% 20%
Inmuebles 1.6% 1.6% 1.7% 1.6% 15% 1,6 % 1.7% 15%
Fondos de inversién ‘I I}.Z % :IB,Z % 18,1 _% 188 % 194 % ZO.SA% 20.5 % 20,5 %
Otras inversiones 2,4% 22% 23% 2,7% 29% 26% 31% 28%

Fuente: MAPFRE Economics [con informacion de EIOPA]
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No obstante, en un anélisis de medio plazo se observa que se han producido
algunas reponderaciones significativas tanto en la Eurozona como en los
Estados Unidos en el periodo 2019-2023, con la pérdida de peso relativo de
la renta fija en la Eurozona (todavia mayoritaria) de 8,2 puntos porcentuales
(pp), y un aumento de la renta fija variable de 5,5 pp, en ese periodo. En los
Estados Unidos, se produce, asimismo, una caida en el peso de la renta fija,
de 4,3 pp, con un aumento de los depdsitos y la tesoreria de 1,6 pp (que han
experimentado importantes incrementos en su rentabilidad con la agresiva
subida de tipos de interés por parte de la Reserva Federal en 2022 y 2023) y,
en menor medida, de la renta variable, que ha sido de 1,2 pp (véase la Tabla 2).

Tabla 2. Mercados seleccionados: reasignacion de activos: 2019-2023
(variacion en puntos porcentuales)

Estados

Tipo de activo Reino Unido Unidos Espaiia Brasil
Renta fija ® 1. ® -0 @® 52 ® i3 ® 26 ® os ® -03
Renta variable ® 5 ® 2 @® 55 ® 12 ® 1 @ 10 ® 14
Préstamos ® o9 ®.3 ® os ® o1 ® o 5 ® o7
Depésitos y tesorerfa ® 13 ® o2 @ oo ® 1 ® -3 ® oo ® 03
Inmuebles ® .15 ® 01 ® oo ® o1 ® o1 ® oo ® 01
Fondos de inversién ® 13 ® o7 ® = ® 30 @1 -
Otras inversiones ® 2 ® 038 @® o1 ® 4 ® - ® oo ® oo

Fuente: MAPFRE Economics [con informacion de EIOPA, ICEA, BoE, LIAJ, NAIC, SUSEP y CNSF)

De cara a futuro, a medida que el ciclo de expansién econémico continte y la
inflacion se asiente dentro de los rangos objetivos de los diferentes bancos
centrales, se espera que se asienten las bases que permitan a estos ubicarse
en un entorno de mayor neutralidad y dar por resuelto el ciclo de
endurecimiento monetario. Ante este previsible contexto, los tipos nominales
pueden retornar al encaje de una curva de rendimiento positivos y el apetito
por el riesgo volver a ofrecer una imagen de mayor normalidad. Estos
factores favorecen que la canalizacién de los flujos de inversién de las
carteras de inversidon se asiente sobre una base mas estable tanto en
términos de duracién como en términos de rating, tal como muestra las
reponderaciones por rating de la cartera de inversiones europea (véase la
Gréfica 2).
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Grafica 2. Eurozona: calidad crediticia de la cartera de bonos
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El anélisis completo puede encontrarse en el informe Ahorro global e
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inversiones del sector asequrador: una actualizacion, elaborado por MAPFRE
Economics.
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Demografia: un andlisis de su impacto en la actividad asequradora
Madrid, Fundacién MAPFRE, julio 2024

La distribucion de la poblacion en distintos grupos de edad influye
directamente en factores como el ahorro destinado a la jubilacién en los
sistemas de pensiones, el gasto en salud, el mercado inmobiliario, el sector
de automoviles, la demanda de créditos y la necesidad de cobertura frente a
riesgos de fallecimiento e invalidez, entre otros factores. Todos estos
elementos son de gran importancia para el sector asegurador.

Las principales tendencias demogréficas observadas en la actualidad se
caracterizan por la disminuciéon continua de las tasas de fertilidad vy
mortalidad y el aumento en la esperanza de vida, impulsando una transicién
hacia poblaciones con una mayor proporcion de personas en edad de
jubilacion. Este cambio ha hecho que el ratio entre personas en edad de
trabajar y personas jubiladas disminuya durante mas de cuatro décadas,
especialmente en las economias desarrolladas. Las proyecciones sugieren
que esta tendencia continuard, ya que las cohortes de la generacién del
"baby boom" se acercan a la jubilacién, lo cual acentuard aiin mas esta baja.
En Europa Occidental, por ejemplo, se ha reducido de 4,8 personas en edad
laboral por cada persona mayor de 65 afos en 1964 a 2,6 en 2024. Y las
previsiones apuntan a una caida adicional a 1,5 para finales del siglo.

Este proceso de transicién demografica hacia sociedades méas envejecidas
afecta directamente a la necesidad de reforzar el ahorro para la jubilacién en
cada pais o region, que aumenta a medida que mas personas se acercan a la
edad de retiro, que veran reducido su poder adquisitivo y generando una
mayor presién sobre los sistemas publicos de pensiones, que deben sostener
mayores prestaciones con menos contribuciones lo que genera un potencial
de crecimiento del ahorro privado (véase la Grafica 1).
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Grafica 1: Geografia del potencial de crecimiento del ahorro privado
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En este potencial de crecimiento del ahorro privado influye no solo el
proceso de transicién demogréfica hacia poblaciones mas envejecidas sino
también un factor econdémico-demogréfico, como es el nivel de renta per
capita de los distintos paises. Asi, la actividad aseguradora en el ramo de
Vida, caracterizada por productos de seguro orientados al ahorro, muestra
una fuerte correlacion con la variabilidad del PIB per cépita ajustado por
paridad de poder adquisitivo (PPP) de cada pais. De acuerdo con el anélisis
de correlaciones presentado en este estudio, este factor explica el 65,7% de
las diferencias en las primas de seguros de Vida per capita entre distintos
mercados (véase la Gréfica 2).

Grafica 2: Curva de regresion ajustada: PIB per capita (USD PPP) vs primas de Vida per capita (USD)
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Por otro lado, los grupos de mayor edad y el aumento de la longevidad
incrementan significativamente el gasto en servicios de salud, ya que las
personas mayores suelen requerir una atencidn sanitaria mas intensiva. Este
gasto sanitario se encuentra a su vez también fuertemente correlacionado
con el nivel de renta per cépita de los paises. Asi, una mayor proporciéon de
personas de 65 aflos 0 mas, junto con un mayor PIB per capita, incrementa el
potencial de crecimiento en el gasto sanitario, lo que favorece el desarrollo
de seguros de salud privados como complemento a la cobertura sanitaria
publica de cada pais que nuevamente ve cémo se incrementan las
prestaciones sanitarias, al tiempo que se reducen las contribuciones de las
personas que alcanzan la edad de jubilacion.

Japdn, uno de los paises con la
Grafica 3: Japon: gasto sanitario de los municipios poblacién mas envejecida ofrece un
1
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sanitario del sistema publico, cifra
que se espera que continle en
aumento en las préoximas décadas
(véase la Gréfica 3).
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transiciéon demogréfica son el parque
de viviendas y el automouvilistico. Asi,
a través del andlisis de tendencias a
largo plazo realizado en este informe,
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Ministerio de Salud evidencia cdmo Ias Cohortes de
de Japdn referidos al pago de facturas por los municipios del ., ~ ,
sequro nacional de salud) poblacion de 25 afnos o mas

representan un factor demogréfico
estrechamente relacionado con el mercado de viviendas en un pais y cémo
su evolucidén es esencial para el desarrollo de seguros de hogar y los créditos
vinculados a este sector. Mientras siga creciendo la poblaciéon en ese grupo
de edades tendera a crecer el parque inmobiliario y viceversa.
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Respecto al sector de automoéviles, encontramos que el elemento
determinante se encuentra en el PIB per cépita de un pais, que estd
fuertemente correlacionado con el tamafio de su parque automovilistico, al
incrementar el ratio de vehiculos per cépita. Este vinculo (que también influye
en el parque inmobiliario), incrementa el potencial de los seguros de
automoéviles y, en general, la densidad de los seguros de No Vida (prima
media anual de seguros de No Vida por persona). Se estima que
aproximadamente el 62,1% de la variacion en esta densidad se explica por la
variabilidad del PIB per capita entre los distintos paises (véase la Gréfica 4).
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Gréfica 4: Curva de regresién ajustada: PIB per capita (USD PPP) vs primas de No Vida per capita (USD)
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Por ultimo, el peso poblacional de un pais es otro factor clave para
determinar su potencial asegurador, ya que permite a los actores del
mercado alcanzar un tamano adecuado para aprovechar posibles economias
de escala. Esto incluye beneficios como operar en una moneda e idioma
comunes, ampliar la cobertura de sus redes de distribucién, contar con un
marco regulatorio méas uniforme vy justificar inversiones en soluciones
tecnoldégicas que respalden sus operaciones, todo ello sustentado por un
volumen de negocio suficientemente amplio, entre otros factores.

Tabla 1. Ranking global del Indicador de potencial asegurador por impulso demografico (IPAD)

Potencial de Potencial indicg de ) indice Qe _ indice _de
Potencal | crecmiento | LD | B | e "delos  crecimiento | delos  Indicador de
97 PRS0 ol su autos y por gasto seguros del ahorro seguros potencial

poblacionat I"”;{:g ;19 crecimiento | patrimoniales | sanitario de salud privado deahorro  asegurador

(PPP) (IPSP) (IPSS) (IPSA) por impulso

demogriéfico

(IPAID)
) ) (=25 - ) ) ¥a-e (o) =2/a )

1 China 88,9 97.2 29.0 57.9 59.1 638 373 50,7 100,0
2 India 100,0 1000 19.5 57.9 30,6 553 295 54,3 99.4
3 Estados Unidos 217 422 631 38,7 50,9 364 52,2 33,7 63,7
4 Indonesia 18,8 434 21,7 26,1 32,8 24,8 32,2 24,6 44,8
§  Pakistan 241 635 125 26,7 14,2 18,5 19.4 21,7 39,6
&  Brasil 13,2 375 215 22,0 03 234 N5 204 38,5
7 Nigeria 254 86,4 10,2 258 10,7 16,5 18,8 21,9 38,5
8  Bangladesh 123 458 204 225 324 19.9 324 19.9 36,8
9  Etiopla 144 875 18,2 25,1 16,1 15,2 25,7 19,3 35,2
10 Egipto 103 50,5 214 223 244 158 303 17,6 32,8
11 México 85 395 235 19,9 39,2 18,2 33,0 16,7 31,9
12 Filipinas 10,0 47,8 18.7 208 24,8 15,7 283 16,8 31,3
13 Turquia 5,6 345 39,0 19,4 51,2 16,9 44,8 15,8 30,4
14 Rep. Dem. del Congo 15,2 728 101 223 9.1 1.8 163 15,7 29,3
15 Rusia 68 19,3 13,8 16,5 46,0 17,7 23,9 15,2 28,9
16 Arabia Saudita 30 42,2 52,2 18,8 63,4 13.9 734 14,9 27,9
17 Vietnam 81 31,1 23,1 16,4 39,8 15,7 32,2 14,1 26,9
18 Irén 5,7 34,7 22 16,4 e 154 34,5 14,1 26,8
19 Japon 5,0 12,2 AKX 137 64,1 17,9 28,2 138 264
20 Alemania 42 16,6 9.6 151 82,4 16,1 44,2 13,6 26,0
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Para evaluar el impacto de la demografia en el sector asegurador, MAPFRE
Economics ha desarrollado el IPAID (Indicador de Potencial Asegurador por
Impulso Demografico), el cual mide el potencial asegurador de 179 paises en
funcion de sus caracteristicas demogréficas y econdmicas. Este indicador, que
abarca el 98,2% de la poblacién mundial, sintetiza la capacidad de los
mercados aseguradores para capitalizar oportunidades derivadas de la
transicién demografica y del crecimiento en el ingreso per capita (véanse la
Tabla 1y Gréfica 5).

Grafica 5: Geografia del IPAD

Fuente: MAPFRE Economics

Paises como China, India y Estados Unidos lideran el IPAID, reflejando sus
altos valores de poblacién, niveles de ingreso y potencial de crecimiento en
la industria aseguradora. En Estados Unidos, el alto PIB per capita y el
crecimiento en gasto sanitario, junto con una poblacién en aumento gracias a
la migracion, refuerzan su potencial asegurador. En el caso de India y China,
la elevada poblacién compensa los menores niveles de ingreso per cépita.
Otros paises con alto potencial incluyen Brasil y México en América Latina;
Turquia y Rusia en Europa; Indonesia, Pakistdn y Bangladesh en Asia; vy
Nigeria, Etiopia y Egipto en Africa.

Las mayores economias de Europa se situarian en un nivel de potencial
asegurador por impacto demografico medio-alto, incluyendo a paises como
Alemania, Reino Unido, Francia, ltalia y Espafa, todos ellos con valores
relativos de los indices de potencial de crecimiento del ahorro privado y del
gasto sanitario altos, asi como del nivel de PIB per cépita en paridad de
poder adquisitivo, que vienen a compensar el menor potencial por
crecimiento de la poblacion de mayores de 24 afos y su menor peso
poblacional. En este grupo se encuentran también algunos paises como
Canaday Japdny, en América Latina, Colombia, Argentina y Peru.

En el estudio Demografia: un andlisis de su impacto _en la actividad
aseguradora, elaborado por MAPFRE Economics, se analiza con més detalle
coémo las tasas de natalidad, mortalidad, esperanza de vida y los movimientos
migratorios, junto con su impacto en la fuerza laboral, influyen
significativamente en el crecimiento de sectores econdémicos vinculados a la
actividad aseguradora.



https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1124917.do
https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1124917.do
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En la segunda mitad del siglo XX, el andlisis del entorno politico ha sido un
componente cada vez mas relevante de las calificaciones de riesgo
financiero, comercial y de operaciones que han utilizado bancos, firmas
aseguradoras, organismos multilaterales y otros agentes que administran
créditos. La tarea ha consistido en evaluar el tejido politico de los activos
financieros, proyectos de inversion directa y casi todo tipo de operacién que
requiriese calcular garantias de pago y probabilidades de incumplimiento. Se
aplicé tanto a la deuda y los compromisos que emiten los estados, como a las
empresas privadas, bajo premisas muy similares: toda organizacién gestiona
incertidumbres.

En general, el andlisis de riesgo debe estimar tanto la capacidad como la
voluntad de pago de una organizacién. Y se ha considerado que la
estimacion de la capacidad de pago es dominio del analista econdémico,
mientras que de la voluntad se ocupa principalmente el analista politico. Por
ejemplo, si hablamos de un titulo de deuda soberana, el analista econdémico
debe calcular si el estado emisor estd en condiciones de cumplir con los
compromisos asumidos -reservas disponibles, ingresos previstos,
perspectivas de crecimiento y otros indicadores macro- y el politico debera
observar todos los factores que pueden interferir entre dicha capacidad
material y la decision de honrarla en tiempo y forma. Se ha considerado
también que la dimensién de las capacidades es cuantitativa, universalizable
y requiere datos de calidad, mientras que la cuestién de la voluntad es
cualitativa, tiende al particularismo y se basa frecuentemente en informacion
reservada.
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Esta diferencia de objeto y abordaje ha generado tradicionalmente una
suerte de tension entre economistas y politélogos dentro de “la cocina” de
un indice compuesto de riesgo: los indicadores macroeconémicos estan
estandarizados internacionalmente, suelen ser publicos y tienen series de
tiempo con numeros contrastables, mientras que los anélisis politicos se
basan en un conjunto de variables muy amplio, que se estudian con
diferentes métodos y modelos y que, ademads, cambian con el tiempo y
lugar. Y, para colmo, ademas de pecar de “incoherencia” (Janbaz et al. 2022),
solian ser determinantes del resultado final de la estimacion. A esta division
disciplinar y de tareas entre el anélisis econémico de la capacidad de pagoy
el anélisis politico de la voluntad de pagar, se le sumaba otra nocién, que es
controvertida y sobre la que volveremos mas adelante: que el riesgo
econdmico es enddgeno al contrato, mientras que el riesgo politico seria un
factor exdgeno, lo que planteaba una division artificial entre politica y
economia en un mismo proceso decisorio.

A estos problemas, ya del siglo XX, que generdé en los bancos y las
aseguradoras la incorporacion de la variable politica al anélisis integral del
riesgo crediticio y de inversidn, en los Ultimos afnos se le agregd el viraje
hacia la nocidén de riesgo geopolitico que se propone tanto desde la
investigacion académica y de politica publica (v.g. Caldara & lacoviello 2022,
Engle & Campos-Martins 2020) como desde la banca privada y la consultoria
de empresas (v.g. Haider et al. 2023). Segun Caldara & lacoviello (2022,
1194), la nocién de riesgo geopolitico fue incluida tanto por el Banco de
Inglaterra como por el Banco Central Europeo, el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional, y se basa sobre todo en la estimacion de los efectos
adversos de “eventos geopoliticos” de alto impacto en las relaciones
econdmicas internacionales: guerras, ataques terroristas, tensiones entre
estados y actores politicos. En la misma linea, Engle & Campos-Martins
(2020, 2) hablan de “shocks de volatilidad” en los mercados financieros
producidos por eventos que definen como geopoliticos, y cuyo alcance
amplian a desastres naturales originados por el cambio climéatico,
pandemias, guerras comerciales, ciberataques, y todo otro suceso que
pueda tener impacto financiero global (mencionan, por ejemplo, la votacion
del BREXIT en 2016). Lo geopolitico aparece definido como una escala: algo
que sucede en el nivel global, y que impacta en los otros niveles.

En estas perspectivas, el "nuevo” riesgo geopolitico no sustituye al riesgo
politico convencional, que pertenece al dmbito de la economia politica
nacional, sino que es complementario y multiplicador. La observaciéon de
estos eventos de volatilidad financiera global agrega nuevas variables a la
matriz analitica. Pero cabe preguntarnos si la tendencia a la observacién de
los nuevos riesgos es incremental, o si acaso forma parte de una historia de
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transformaciones. Traducido a la caja de herramientas del analista: jestamos
sumando maés y nuevos riesgos, o va cambiando la forma en que los
concebimos y percibimos, en un marco de transformaciones del orden
global?

Orden geopolitico y analisis de riesgo soberano

En los albores de la guerra fria, el evento de riesgo méas temido en
Iberoamérica era el advenimiento de una revolucién politica, a la cubana, que
produjese una cesacién general de pagos en el marco de un cambio radical
de régimen econdmico. Por eso, el método consistia en conocer de cerca al
objeto de estudio para poder responder cabalmente a esa pregunta
determinante.

Décadas después, ya en los anos 90, el andlisis de riesgos no se ocupaba
tanto de estas hipédtesis, cada vez mas improbables, de cambio de régimen, y
refinaba el andlisis de las dindmicas institucionales, la gobernabilidad
econdmica, la conflictividad social o los conflictos de poderes en las nuevas
democracias. Sin duda, un analista de riesgo politico que en 1996 solo
observara la probabilidad o no de que sobreviniese una revolucion
comunista estaba desactualizado. En la posguerra fria, aunque la posibilidad
de una revolucién o cambio de régimen no debia ser totalmente descartada,
estdbamos ante algo sustancialmente distinto. La preocupacién del anélisis
de riesgo politico habia virado de la cuestién de la inestabilidad radical del
régimen, propia de la guerra fria, a la gobernabilidad dentro de regimenes
politicos relativamente consolidados, que funcionaban como parte de una
economia politica global caracterizada por el liderazgo estabilizador de
Estados Unidos. Por esa razon, el andlisis de riesgo politico que adoptaron los
grandes bancos y organismos internacionales estaba mas orientado a
entender detalladamente el entorno institucional de las nuevas democracias
iberoamericanas, africanas y euroasiaticas, mercados emergentes que habian
experimentado transiciones recientes y que eran diversas en materia de
legalidad, estatalidad y cultura politica.

Por lo tanto, no estdbamos Unicamente ante una ampliacion de la matriz de
indicadores y observaciones de riesgo. El peso relativo de las variables a
analizar habia cambiado, como consecuencia de una transformacidon del
orden geopolitico global. Y hoy probablemente estamos ante un escenario
de caracteristicas similares.

Epistemoldgica y ontolégicamente, los modelos de andlisis de riesgo politico
que estudian los diferentes entornos institucionales (es decir, nacionales) de
los mercados pertenece a un mundo dominado por la economia politica
internacional (EPI). Una EPl competitiva y conflictiva, y atravesada por las
carreras geoecondmicas entre poderes, pero aun caracterizada por reglas
comerciales compartidas, las aspiraciones de los organismos internacionales
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y regionales de regular las relaciones financieras y de inversién, y el
compromiso de los principales gobiernos del mundo con dichas reglas. En
buena medida, lo que evaluaban los modelos de analisis de riesgo politico
de la posguerra fria era la forma en que estados soberanos y grandes
empresas se adaptaban a ese entorno de reglas.

Sin embargo, el mundo del 2025 luce cada vez mas distinto de aquél. La
intensificacion de la competencia geoecondémica entre potencias y el
ascenso de los nacionalismos en Estados Unidos, Europa y otros grandes
actores crea nuevos modelos de soberania en el orden geopolitico global.

En mi opinidn, y tal como ocurrié en la posguerra fria, la aparicion de estos
primeros modelos analiticos de riesgo geopolitico antes mencionados no
son una simple ampliacién de la matriz de variables. Mas bien, pareciera
tratarse de los primeros intentos conceptuales de dar cuenta de que estamos
ante otra transformacién del orden geopolitico global. Y esto va a demandar
modelos analiticos acordes. La sola idea de que hay eventos geopoliticos (es
decir, de la escala global) generadores de volatilidad financiera internacional
admite que las fuentes de riesgos que mas preocupan no estan en los
entramados politico-institucionales de las economias emergentes, sino en el
propio cambio de orden. No podemos seguir considerando como factores
de riesgo politico a las gobiernos que cambian marcos regulatorios, aplican
barreras arancelarias o para-arancelarias o desoyen recomendaciones de la
OCDE, cuando quienes hacen eso son las potencias globales en el marco de
una transformacién del orden geopolitico. En la misma linea, el BREXIT, el
conflicto ruso-ucraniano o la guerra tecnoldégica y comercial entre Estados
Unidos y China tampoco deben ser considerados como eventos que
impactan exdgenamente en la economia politica internacional, porque son
decisiones geopoliticas que toman los lideres de las grandes potencias en el
marco de las transformaciones en el orden global. Por eso, el anélisis de
riesgo debe aprender un poco més de los modelos viejos: en un mundo mas
politizado y polarizado, hay que evaluar méas robustamente a la politica y el
conflicto de poder como riesgo.

Un enfoque mas clasico para analizar los riesgos geopoliticos

contemporaneos

Partiendo de la premisa de que volver a mirar al riesgo geopolitico como
factor de impacto es un acierto, la propuesta es profundizar un poco mas en
su significado. La geopolitica es mas que un evento de impacto desde la
escala global: es un objeto de estudio, y un enfoque para comprender la
construccion del espacio politico. Y que es particularmente Gtil en contextos

de cambio, como el actual.
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Los estudios del riesgo soberano, comercial y de operaciones tienen que
aprender de los métodos de la geopolitica contemporanea, ya que su
enfoque se distingue de los modelos deterministas de la primera mitad del
siglo XX, y se concentra en la dimensién social de la politica internacional
(Burdman & Cabrera 2021). La innovacién del enfoque geopolitico
contemporaneo ha sido el estudio de los cédigos (Fllint) y las orientaciones
geopoliticas (O'Loughlin, & Total 2022), los modelos y representaciones del
mundo (Agnew 2005), y el anélisis del conflicto de poder territorial (Lacoste
2009). Ademas, es un enfoque particularmente interesante para estudiar los
comportamientos de las grandes potencias, y las disputas por recursos

naturales, mercados y tecnologias.

Todos los enfoques y métodos de la geopolitica del siglo XXI apuntan a
reconstruir algo que se fue perdiendo en los anélisis de riesgo politico de las
Ultimas décadas, que se concentraron excesivamente en el andlisis
institucional detallado y econométrico de pocas variables, y fueron
descartando la evaluacién integral y cualitativa de muchas variables.
Precisamente, en un mundo de cambios, donde hay nuevas fuentes de riesgo
politico para los activos financieros y los proyectos de inversién en las
decisiones transformacionales que pueden tomar los gobiernos en un
contexto global de polarizacién, los bancos y las aseguradoras deben
estudiar en profundidad las sociedades y culturas, la dindmica social de los
liderazgos populistas, o las alianzas estratégicas cambiantes entre estados y
regiones. Para responder preguntas como las siguientes: ;cuéles serian las
consecuencias de que Turquia o Indonesia ingresen al BRICS+, o que en
Corea del Sur o Francia se elijan presidentes nacionalistas que quieran salirse
de sus respectivos procesos de integracién regional? ;Qué piensa hacer
Donald Trump para cumplir su promesa de fortalecer el délar en la economia
mundial? ;Qué impactos tendria para Europa un acercamiento entre Trump y
Putin? Para estimar el riesgo geopolitico en un mundo que plantea este tipo
de incertidumbres, y que no puede garantizar la estabilidad de los célculos
de riesgo derivados de la EPI de la posguerra fria, se necesitan analistas de
riesgo con competencias para responder preguntas asi. Que requieren una
comprension cualitativa, exhaustiva y multiescalar de las politicas de los

estados y otros actores con poder global.

Asimismo, los nuevos analistas de riesgo politico con enfoque clasico deben
manejar las nuevas técnicas de investigacién cualitativa, porque necesitan
responder preguntas cada vez mas complejas, pero no tienen tanto como sus

predecesores de hace 50 anos. Por eso, es necesario que, ademas de
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conocer sus objetos de estudio, manejen técnicas de inteligencia de fuentes
abiertas, encuestas de expertos, andlisis documental con IA... y que entrenen
sus capacidades analiticas. En este contexto cobran especial importancia las
encuestas de expertos e inversores para estimar riesgos, impactos vy
estimaciones prospectivas, ya que son métodos muy Utiles para condensar
conocimientos dispersos entre multiples actores, incluyendo las propias
redes de clientes de las organizaciones, y producir asi evaluaciones o

estimaciones de temas complejos en un modelo de red.
A modo de conclusién

El mundo del siglo XXI experimenta una recuperacion de la nocién de
geopolitica, tanto en sus estrategias exteriores como en sus debates tedricos
y publicos. Y esto ha llegado también al campo de los estudios de riesgo
financiero, comercial y de operaciones, donde diferentes autores e
instituciones de referencia proponen, o demandan, modelos de riesgo
geopolitico para evaluar la volatilidad financiera global. En general, al riesgo
geopolitico se lo ha definido como el conjunto de eventos de escala global
que tienen impacto en los activos financieros internacionales. Pero en este
articulo proponemos ir mas alld en la caracterizacion. Mas que eventos
geopoliticos, lo que atraviesa a nuestra politica internacional son las practicas
geopoliticas de los grandes estados y actores con poder, que son quienes
estdn operando transformaciones en la escala global. Por eso, mas que
desarrollar técnicas cada vez mas refinadas para estimar los impactos de los
eventos geopoliticos (globales), la propuesta que se esboza en este texto es
que los bancos, consultoras, organismos multilaterales y aseguradoras
recuperen la tradiciéon clésica del estudio del riesgo politico, méas orientados
al estudio cualitativo y exhaustivo de los actores con poder que condicionan
los valores financieros internacionales. En ese marco, la sugerencia es
profundizar en los métodos de la geopolitica contemporanea, sobre todo en
lo que respecta al andlisis de los conflictos y la codificacion geopolitica, y el
uso de las encuestas de expertos para establecer indicadores compuestos de
riesgo de inversién. El mundo del 2025, con sus polarizaciones,
alineamientos en bloque, competencias geoecondémicas intensas y alianzas
estratégicas vinculantes se parece poco al de finales del siglo XX, cuando
fueron concebidos los modelos actuales de anélisis de riesgo politico. Junto

con el mundo, también tienen que cambiar nuestras formas de entenderlo.
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AVISO

Esta publicacion ha sido preparada por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones
de MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue elaborado, los cuales
fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se consideraron
confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE declina
expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o
negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a
cambios dependiendo de variables tales como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esa medida, MAPFRE
declina cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituye, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacién o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ninguiin contrato, compromiso o decisién de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este
documento, los lectores de esta publicaciéon deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de
inversion en la informacion contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores
potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la informacién necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo
anterior, MAPFRE declina expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del
uso de este documento o de su contenido para esos propésitos.
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