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Presentacion

En esta nueva entrega de la revista Economia y Seguros, destacamos
cinco articulos que abordan temas clave de actualidad: desde la evolucién
de los mercados aseguradores en Espana y América Latina en 2024, junto
con un avance de 2025, hasta las proyecciones globales de crecimiento
econdmico y las perspectivas para los mercados aseguradores. Ademas,
ofrecemos un anélisis de la evolucién de la distribucién geogréfica de
primas de los principales grupos aseguradores europeos que operan bajo
el régimen regulatorio de Solvencia Il, con base en la informacién que
proporcionan en sus Informes de Solvencia y Condicién Financiera (SFCR)
para el periodo 2022-2024.

Los dos primeros articulos “Panorama econdémico global” y “Panorama
sectorial de la industria aseguradora” presentan una anélisis del
informe Panorama econdémico global y politica monetaria, donde se
muestra una economia global con capacidad de adaptacién frente a la
incertidumbre, manteniendo una trayectoria de crecimiento sélida y una
inflaciéon en proceso de estabilizacidon, presentando escenarios base y
estresados de las previsiones de crecimiento econdmico para 2025 y 2026.
En cuanto al sector asegurador global, continla mostrando una sélida
capacidad de adaptacion frente a la incertidumbre geopolitica, que
comienza a moderarse, y se beneficia de una economia resiliente,
condiciones de financiacién mas favorables y una inflacién controlada.
Estas circunstancias impulsan tanto los seguros de Vida como los de No
Vida, con perspectivas positivas de rentabilidad. Asimismo, se muestra la
evolucién y previsiones del crecimiento nominal de las primas de seguros
a nivel mundial, poniendo de manifiesto que el proceso de recuperacion
no ha sido uniforme entre los sectores de Vida y No Vida.

La sintesis del informe El mercado espanol de seguros en 2024 se presenta
en el tercer articulo, destacando cémo en 2024, el sector asegurador
mostré solidez pese a la incertidumbre geopolitica. En Espana, los seguros
No Vida crecieron gracias al entorno econdmico favorable, mientras que el
ramo de Vida ahorro se contrajo. Aun asi, el sector mantuvo buena
rentabilidad y solvencia.

Economia

& S E G UR O S


https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1129242.do
https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/media/group/1128087.do

Nudmero 16, Noviembre 2025

Por otro lado, en el cuarto articulo basado en el informe ElL Mercado
asegurador latinoamericano en 2024, se observa un sector asegurador que
mostré fortaleza en un entorno global complejo, con crecimiento
moderado e incertidumbre geopolitica. Pese a desafios fiscales y
cambiarios, mantuvo un crecimiento real positivo, sustentando una
rentabilidad técnica y financiera. El ramo de Vida destacd por su mayor
dinamismo a nivel regional. Ademas, se registraron avances estructurales
que fortalecen la madurez y sostenibilidad del mercado asegurador en
Ameérica Latina.

En cuanto al quinto y dltimo articulo, resumen del informe_Primas y ratios
de Solvencia de los principales grupos aseguradores europeos, se analiza
la distribucién geografica de primas de los principales grupos
aseguradores europeos que operan bajo el régimen de Solvencia Il entre
2022 y 2024, destacando una expansidn moderada en Vida y mayor
diversificacién en No Vida.

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.
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Panorama econdmico global (4° trim. 2025)

Autor: Mapfre Economics

Sintesis de conclusiones del informe:
MAPFRE Economics

Panorama econdémico y sectorial 2025:
perspectivas hacia el cuarto trimestre
Madrid, Fundacién MAPFRE, noviembre 2025

Panorama econémico

Al superar la mitad del ano, la economia mundial ha confirmado las
previsiones iniciales de una evolucidn hacia un crecimiento mas
equilibrado y cercano a su potencial. A pesar de los desafios persistentes,
como la incertidumbre geopolitica y los efectos de politicas comerciales
recientes, la actividad econdémica ha mostrado una notable resiliencia. El
crecimiento se ha mantenido sélido, superando los riesgos de
desaceleracién, gracias a la flexibilidad y capacidad de adaptaciéon de los
agentes econdmicos. En cuanto a la inflacién, se ha avanzado de forma
positiva en la mayoria de las economias desarrolladas y emergentes,
aunque el proceso aun no estd completamente finalizado. Los bancos
centrales han logrado encauzar la inflaciéon dentro de sus objetivos,
aunque en EE. UU. se espera una convergencia mas lenta hacia el 2%
debido al impacto de los nuevos aranceles, que podrian generar ajustes de
precios con efectos divergentes a nivel global. En los mercados
emergentes, el panorama inflacionario también es favorable, aunque mas
heterogéneo. Se prevé que la inflacion se mantenga cerca del limite
superior de los rangos objetivo de los bancos centrales, lo que ha llevado a
que la cautela predomine en las decisiones de politica monetaria.

Un factor adicional relevante es el exceso de capacidad en China, que, al
intentar mantener el dinamismo de sus exportaciones, genera un shock de
oferta positivo para el resto del mundo (excepto EE. UU.). Sin embargo,
este fendmeno podria combinarse con un shock de demanda negativo,
debilitando industrias locales y afectando la recuperacién del consumo
interno. Tras un primer trimestre marcado por acumulacién de inventarios
y movimientos preventivos del sector privado, el segundo trimestre mostrd
una reversién parcial, aunque la tendencia apunta hacia una
desaceleracién ciclica més evidente en 2026.
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Condicionada por estas dindmicas, la prevision de crecimiento global se
ha revisado al alza para 2025, desde el 3,0% hasta el 3,1% (3,3% en 2024),
mientras que para 2026 se ha mantenido practicamente sin cambios en
el 3,0%. En cuanto a las perspectivas de inflacidn, practicamente no
varian y se sitlan en 3,4% y 3,0% para 2025-2026. El escenario base
continla plasmando la idea de central de una desaceleracién ciclica y
fuerzas inflacionarias mas tenues, con un efecto de los aranceles limitado
en 2025 y previsiblemente maés perceptibles de cara al ano préximo. En
cuanto al escenario de riesgo, este continla con las tensiones
geopoliticas como eje central y la confluencia de shocks de oferta y
demanda negativos, lo que retraeria en torno a 1 punto de crecimiento
global y una dindmica de inflacién proyectada con efectos asimétricos
por regiones dada la naturaleza del shock.

Para Estados Unidos seguimos previendo una desaceleracién hasta cifras
ligeramente inferiores al 2% de la mano de un consumo que deberia
reflejar la mayor debilidad del empleo y un crecimiento a futuro mas
moderado de la inversion. Ademas, cabe destacar que, aunque los riesgos
al alza para la inflacién han disminuido, siguen sin dejar un camino lo
suficientemente claro a las autoridades como para justificar un cambio en
las condiciones financieras hacia politicas expansivas.

Para la Eurozona, las previsiones introducen una ligera revisién al alza,
aunque contindan sin aparecer catalizadores que permitan superar los
desafios estructurales. El sector manufacturero y la produccién industrial
siguen constrenidas mientras que el sector servicios, aunque avanza con
mayor fluidez, permanece limitado por una demanda interna atenuada,
una recuperacién de la confianza en el sector privado incompleta y una
demanda exterior incierta.

De cara a Espania, las revisiones vuelven a corregirse al alza en 2025 hasta
el 29% y se espera que este crecimiento superior continle en los
préoximos trimestres. Prevemos un crecimiento mas lento en el futuro,
pero préoximo a su potencial del 2% gracias a un mayor soporte de la
demanda interna, al gasto de los NGEU y a unos efectos arancelarios
menos negativos que en el resto de Europa.

En los mercados emergentes, también se prevé un panorama de inflacién
y actividad favorables, pero el proceso bien podria bifurcarse por paises.
Esta dindmica favorece a que la cautela sea el sesgo dominante, y a que,
aunque el ciclo de recortes de tipos interés haya continuado su curso
practicamente en todos los paises, con alguna notable excepcién como
es el caso de Brasil, la direcciéon y el ritmo de flexibilizaciéon pueda seguir
ofreciendo diferentes interpretaciones sobre cédmo transitar desde la
politica monetaria restrictiva hacia la neutral.

En México, se mantiene la vision de cierto estancamiento en 2025 (0,5%
de crecimiento del PIB) y una mejoria para 2026 (hasta el 15%). La
debilidad de comienzos de anos y la incertidumbre sobre el futuro de las
relaciones comerciales con Estados Unidos todavia persisten, pero se
sostiene la hipdétesis de una progresiva recuperacidon gradual en el futuro.
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Ademads, un mayor alineamiento con las politicas de EE. UU. Podria resultar
en mayores probabilidades de éxito en la revisidén del T-MEC vy significar un
catalizador al alza para la economia.

En Brasil se proyecta un crecimiento del PIB del 2,2% en 2025 y del 1,6% en
2026, con una mejora en las perspectivas de inflacién. A pesar de los tipos
elevados (15%), el crédito ha seguido fluyendo hacia hogares y empresas,
sosteniendo una expansién econdmica superior a lo previsto en lo que va
de ano y denotando una fortaleza que ha llegado a poner en duda la
propia eficacia de la politica monetaria. En inflacién, el mejor desempeno
ha provocado también que el aumento de precios siga estando todavia
encima del objetivo y que las expectativas no se hayan moderado como se
preveia. No obstante, se espera que el efecto de la politica monetaria
finalmente tenga un efecto mas visible efecto, restringiendo el crédito, la
inversién y en Ultima instancia al consumo, lo que favoreceria al descenso
de la inflacidn, al anclaje de expectativas y sentaria las bases para una
politica monetaria méas acomodaticia de cara a 2026.

Tabla 1. Escenarios Base y Estresado: producto interior bruto
(crecimiento anual, %)

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)
2021 2022 2023 2024 2025(p) | 2026p) 2021 2022 2023 2024 2025(p) 20261p)
62 25 29 28 18 18 62 25 29 28 17 0,6

Estados Unidos

Eurozona 63 37 05 08 13 11 63 37 05 08 1 03
Alemania 39 19 -07 -0.5 02 0.9 39 19 -07 -05 0,1 0,0
Francia 68 28 16 1.1 07 08 68 28 16 11 0.6 0,2
ltalia 8.8 5.0 11 05 05 0.7 88 5.0 11 05 04 0,0
Espaiia 67 64 25 35 29 19 6,7 64 25 35 28 1.2
Portugal 5.6 7.0 31 21 2,0 19 56 7.0 31 21 18 13

Reino Unido 85 5.1 03 1.1 11 12 85 5.1 03 1.1 1.0 0.2

Japén 28 09 12 01 1.0 0.7 28 09 12 01 09 01

Mercados emergentes 7.0 43 47 43 37 34 7.0 43 47 43 33 217,

América Latina 74 43 24 24 21 20 74 43 24 24 19 14
México 63 37 34 12 05 15 63 37 34 12 04 0.7
Brasil 5,1 31 32 30 22 16 5.1 31 32 30 20 12
Argentina 104 6,0 -1.9 -1.3 46 33 104 60 -1.9 -13 45 32
Colombia 108 7.3 07 1.6 24 28 108 73 0,7 16 23 17
Chile 15 22 06 24 23 23 15 22 0,6 24 22 14
Per(i 13,4 28 0.4 33 30 28 134 28 04 33 28 21

Emergentes europeos’ 72 05 36 35 18 22 7.2 05 36 35 iy 17

Turquia 18 5.4 50 33 34 33 18 5.4 5.0 33 33 28

Asia Pacifico 7.8 47 61 53 47 43 78 47 61 53 45 35
China 86 3.1 54 5.0 46 42 86 31 5.4 50 2 35
Indonesia 37 53 5.0 5.0 48 48 37 53 5.0 5.0 47 40

Mundo 66 38 35 33 31 30 6,6 38 35 33 g A

Fuente: MAPFRE Economics Hacer cli

1Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 24 octubre 2025.

Tabla 2. Escenarios Base y Estresado: inflacion

(%, a/a, media)

[ [ o] o] o] 7] oo N oo | _mm] aom| o] s | omn
47 8,0 41 30 30 26 4,7 8,0 41 30 34 28

Estados Unidos
Eurozona 2,6 84 5.4 24 21 18 2,6 84 5.4 24 20 14

Alemania 31 69 59 23 22 18 31 69 5.9 23 22 15
Francia 16 5.2 49 2,0 1.0 17 1.6 5.2 49 20 11 11
Italia 19 82 5.6 1.0 18 L 19 82 5.6 1.0 19 14
Espaiia 31 84 35 28 27 18 31 84 35 28 28 17
Portugal 13 78 43 24 7l 21 13 78 43 24 22 15
Reino Unido 26 9.1 73 25 34 25 2,6 9.1 73 25 35 23
Japén -02 25 33 2,7 29 18 0.2 25 33 27 30 13
Mercados emergentes 59 9.7 8.2 7.9 41 38 5.9 9.7 82 7.9 43 36
América Latina 9.9 14,2 148 16,6 88 81 9.9 14,2 148 16,6 89 72
México 5.7 7.9 55 47 39 37 5.7 7.9 55 47 40 35
Brasil 83 9.3 46 44 5.2 b 83 9.3 46 4 53 40
Argentina 484 724 1335 219.9 416 29.0 484 724 1335 219.9 4“8 300
Colombia 35 10,2 17 66 49 38 35 102 1.7 6,6 51 35
Chile 45 1.6 73 3.9 44 3.0 45 1.6 73 39 45 26
Perd 40 7.9 63 24 1.6 22 40 7.9 63 24 17 23
Emergentes europeos’ 9.1 254 17.3 169 135 9.3 9.1 254 17.3 16,9 15,0 9.6
Turquia 19,6 723 539 58,5 348 236 19.6 723 539 58,5 360 225
Asia Pacifico 23 39 24 1.9 02 10 23 39 24 19 03 08
China 09 2,0 0.2 0.2 0.0 08 0.9 2,0 02 02 0,1 07
Indonesia 16 41 37 23 20 25 16 41 37 23 2,1 22
Mundo 47 87 67 5.8 34 30 47 87 67 36 28

iones: 24 octubre 2025.
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El analisis completo respecto a la actualizacion del entorno econdmico
global puede encontrarse en el informe Panorama econdmico y sectorial
2025: perspectivas hacia el cuarto trimestre, elaborado por MAPFRE

Economics.
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Panorama sectorial de la industria
aseguradora (4° trim. 2025)

Autor: Mapfre Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Panorama econdémico y sectorial 2025:

actualizacidn de previsiones hacia el cuarto trimestre
Madrid, Fundacién MAPFRE, Noviembre 2025

Entorno de crecimiento global

El endurecimiento de la politica comercial de Estados Unidos, mediante la
introduccién de nuevos aranceles, junto con un entorno de incertidumbre
geopolitica y regulatoria persistente, estd reconfigurando los patrones de
comercio global y generando potenciales disrupciones en la logistica
internacional. De hecho, el crecimiento del comercio internacional
muestra signos de desaceleracion, reflejando la normalizacién de los flujos
de importacion tras el aumento transitorio observado a inicios del ano,
impulsado por un adelantamiento de compras en previsién de nuevos
incrementos arancelarios. Asimismo, en las economias avanzadas, el
proceso de desinflacion parece haberse detenido temporalmente. En
particular, en Estados Unidos se observa una reactivacién de la inflacién
subyacente de bienes, impulsada por un aumento de los costos de
produccién y una demanda interna aun resiliente, a pesar del
endurecimiento previo de las condiciones monetarias.

También se anticipa un repunte temporal de la inflacién en Estados Unidos
durante 2026, explicado por los efectos de segunda vuelta derivados de
los mayores aranceles, la politica fiscal expansiva y la depreciacion del
délar estadounidense, factores que podrian reavivar las presiones
inflacionarias importadas.

Eso ha provocado que la actividad econémica mundial proyectada
permanezca estable, y en niveles moderados que, a pesar de un repunte
del PIB global en el primer semestre de 2025, no se augura que ese
dinamismo sea sostenible en el medio plazo.
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Crecimiento nominal de las primas de seguros (2021-2026)

La dindmica del crecimiento nominal de las primas de seguros a nivel
mundial (ver Gréfica 1) evidencia un proceso de recuperacion desigual
entre los sectores de Vida y No Vida. Este comportamiento estd influido
por factores como la volatilidad macroecondémica, las fluctuaciones en los
tipos de cambio, asi como los impactos de la inflacién y las politicas
monetarias globales. De cara al futuro, se prevé una estabilizacién nominal
en el mercado asegurador global, tras un periodo marcado por alta
volatilidad. Las proyecciones apuntan a un crecimiento anual promedio de
6,3% para el segmento de Vida y 5,5% para el de No Vida.

Grafica 1. Global: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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Fuente: MAPFRE Economics
Contribucién de los ramos de aseguramiento al crecimiento de las primas

Respecto a las contribuciones al crecimiento de las primas a nivel global,
desagregadas por ramos de Vida y No Vida desde el primer trimestre de
2021 hasta finales de 2026 (véase Gréfica 2), se observa que mientras Vida
tiene una contribucion promedio del 2,7%, en un ano donde los tipos de
interés se mantuvieron en niveles bajos, lo que afectd los rendimientos de
las inversiones de las aseguradoras y redujo el atractivo de los productos
de ahorro tradicionales, por el contrario No Vida tiene una contribucion
promedio del 3,96%, impulsado por la fuerte reactivacion econdmica
global, y el aumento de la demanda de proteccion.

Por el contrario, en 2022, el ramo de Vida tiene contribuciones pequeias o
negativas, debido principalmente a la crisis del coste de la vida (recorte de
contratacién de este tipo de productos de ahorro) y con la subida
continuada de tipos de interés para combatir la inflacién, lo que provocd
que los productos de ahorro tradicionales de los seguros de Vida perdieran
interés frente a otras opciones de inversién con mayores rendimientos,
como los bonos y otros instrumentos de renta fija. Sin embargo, los
productos de No Vida tuvieron contribuciones positivas todo el afio, con
un aumento de las tarifas de las primas en respuesta a la creciente
inflacidon y al incremento de los costes de las reclamaciones. Este aumento
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fue visible en los principales segmentos de No Vida, como los seguros de
vehiculos, salud y propiedad.

En 2023, la contribucién de Vida durante los primeros trimestres del afho
fue negativa, pero en el segundo semestre el volumen de primas de
seguros de vida en el mundo experimentdé una recuperacion significativa
en términos nominales, aunque el crecimiento en términos reales fue
mucho mdas moderado, esta recuperacién representd un cambio positivo
respecto a la contraccién real observada en 2022, las aseguradoras vieron
cémo sus inversiones en renta fija ofrecieron mas rentabilidad y mas
atractivo a los compradores. Debido a los costos de aseguramiento, se
incrementaron de forma generalizada las tarifas de los seguros y esto
provocd que el volumen de primas de No Vida aumentara tanto en
términos nominales como reales, recuperandose de la desaceleracién que
afectd durante los anos anteriores.

A diferencia de la contraccién en 2022 y la recuperacién moderada en
2023, el volumen global de primas de seguros de vida experimenté un
fuerte crecimiento en 2024, impulsada principalmente por el atractivo de
los productos de ahorro y las anualidades en un entorno de tipos de interés
altos. Este crecimiento fue especialmente notable en los mercados
avanzados y fue complementado por la expansién en los mercados
emergentes. El volumen global de primas de seguros de no vida siguid
experimentando un crecimiento robusto y generalizado en 2024, impulsado
principalmente por el continuo aumento de las tarifas de las primas en
respuesta a la persistente inflacién en los costos de los siniestros y al
endurecimiento de los mercados de reaseguros, asi como por una fuerte
demanda de proteccién.

De cara a 2025 y 2026, se prevé que el crecimiento del volumen de primas
en ambos segmentos de aseguramiento se desacelere, a causa de la
ralentizacién del crecimiento econdmico global, impulsada por la
incertidumbre geopolitica y las tensiones comerciales. Manteniéndose en
todo caso positivas las contribuciones para el periodo 2025-2026, aunque
el mercado de No Vida en mayor porcentaje en media (3,6%) que el
segmento de Vida (2,8%).

Grdfica 2. Global: contribucién de los ramos de aseguramiento
al crecimiento de las primas
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Fuente: MAPFRE Economics
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La contribucién al crecimiento de las primas Vida por regiones
econdmicas (véase Grafica 3), se observa una gran diversidad y volatilidad
segun los ambitos geograficos seleccionados. A continuacidn, se hace un
analisis de cada una ellas:

Grdfica 3. Global: contribucién al crecimiento de las primas
Vida por regiones econémicas
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sente: MAPFRE Economics

Norteamérica se consolida como el principal motor de expansion del
mercado global de seguros de Vida, aportando de manera constante al
crecimiento agregado incluso en fases de elevada volatilidad econdmica.
Este comportamiento refleja la solidez estructural del mercado
estadounidense, impulsado por un entorno macroecondmico caracterizado
por politicas fiscales de apoyo a la renta disponible y una orientacién
monetaria mas acomodaticia en determinados tramos del ciclo. Ademas, la
elevada penetracidn de los seguros con componente de ahorro y jubilacién
ha actuado como un ancla de estabilidad financiera para los hogares,
favoreciendo la acumulacién de activos aseguradores. En este contexto, la
resiliencia del sector en Norteameérica no solo se asocia a su capacidad de
adaptacién a las variaciones de los tipos de interés, sino también a la
profundidad de su mercado de capitales y al papel contraciclico que
desempena el seguro de Vida como instrumento de prevision y gestion
patrimonial.

Se observa que tanto la Unién Europea como el Reino Unido registran una
aportacién claramente contractiva al dinamismo global de las primas de
seguros de Vida, especialmente entre el primer trimestre de 2022 y el
tercero de 2023. Este retroceso responde, en gran medida, al
endurecimiento de la politica monetaria —con subidas sostenidas de los
tipos de interés oficiales—, que ha incrementado la rentabilidad de los
activos financieros alternativos y reducido el atractivo relativo de los
productos de seguro ahorro. A ello se suma un entorno regulatorio mas
exigente (particularmente en materia de Solvencia Il y sostenibilidad), asi
como un cambio estructural en las preferencias de los hogares hacia
instrumentos de inversidn mas liquidos y de menor horizonte temporal. En
conjunto, estos factores han generado un efecto de desplazamiento del
ahorro financiero fuera del canal asegurador, limitando la expansién de las
primas y afectando negativamente al crecimiento agregado del sector.
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China mantiene una posicién determinante dentro del mercado mundial
de seguros de Vida, aportando de forma sostenida al crecimiento global,
aungue con una trayectoria marcada por episodios de volatilidad. Tras un
periodo de expansion impulsado por el aumento de la renta disponible y
la consolidacién de la clase media urbana, las contribuciones del pais
comienzan a moderarse a partir de 2022, en linea con la desaceleracién
estructural de su PIB potencial, el deterioro del sector inmobiliario y el
menor dinamismo del consumo privado. Estos factores han limitado la
demanda de productos de seguro ahorro y de largo plazo. No obstante, la
reactivacidn observada desde la segunda mitad de 2024 sugiere una
recuperacién gradual del sector, apoyada en politicas de estimulo fiscal
selectivas, un entorno monetario mas laxo y un renovado interés por los
instrumentos de proteccidén y gestién patrimonial en un contexto de
mayor incertidumbre econdmica.

La regiéon de Asia emergente, excluyendo a China, muestra un
desempeno favorable pero todavia contenido en su aportacién al
crecimiento global de las primas de seguros de Vida. Este
comportamiento responde a la coexistencia de un elevado potencial de
expansion, sustentado en el aumento de la renta per capita, el dinamismo
demografico y la progresiva formalizacién del empleo, con limitaciones
estructurales derivadas de la escasa profundizacién financiera y la
reducida densidad aseguradora. En muchos de estos mercados, la falta de
instrumentos de ahorro a largo plazo, la baja educacién financiera y la
limitada presencia de canales de distribucion digitales restringen el
desarrollo del seguro de Vida como herramienta de prevision y
acumulacién de capital. Sin embargo, la tendencia es claramente
ascendente: la creciente bancarizacién, la expansién de los Microseguros
y la adopcién de marcos regulatorios mas soélidos estdn sentando las
bases para un proceso de convergencia gradual hacia niveles de
penetracién propios de economias mas avanzadas.

Las economias avanzadas de Asia y Oceania —con Japdén como actor
predominante en el segmento de seguros de Vida— mantienen un peso
estructural elevado dentro del mercado global, aunque su contribucién
ha mostrado cierta debilidad durante 2022. Este comportamiento
negativo se asocia a la combinacién de un entorno de tipos de interés
histéricamente bajos, un envejecimiento demografico pronunciado y la
madurez del propio mercado asegurador, factores que limitan la
expansiéon de las primas y reducen el margen de rentabilidad técnica. No
obstante, a partir de 2023 se observa una recuperacién gradual,
impulsada por la normalizacién monetaria, la busqueda de productos con
mayor componente de rentabilidad financiera y la digitalizacién de los
canales de distribucidn. En el caso japonés, la mayor demanda de seguros
de proteccién y de ahorro para la jubilacién refleja un comportamiento
racional de los hogares ante la incertidumbre macroeconémica y la
volatilidad de los mercados financieros.
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En conjunto, en el horizonte 2025-2026, se proyectan valores positivos en
todas las regiones, siendo Estados Unidos, la UE y UK, ademdas de China
los principales contribuidores al crecimiento del seguro de Vida el
mundo. Asimismo, estard marcado por un reequilibrio regional del
crecimiento y una creciente convergencia entre los seguros de Vida y los
productos financieros de ahorro e inversién, en un entorno donde la
innovacidén, la sostenibilidad y la educacién financiera serdn
determinantes para sostener el desarrollo del sector asegurador global.

Respecto al crecimiento de las primas No Vida por regiones
econdémicas (véase Gréafica 4), el andlisis desglosado seria el siguiente:

Grafica 4. Global: contribucién al crecimiento de las primas
No Vida por regiones econémicas
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Estados Unidos se ha consolidado como el principal motor del
crecimiento global de las primas de seguros No Vida a lo largo del
periodo analizado. Si bien durante los tres primeros trimestres de 2021 su
aportacién al crecimiento fue negativa, a partir de entonces mostré una
contribucién positiva y sostenida, desempenando un papel significativo
en la expansion del mercado mundial en los anos posteriores. Este
comportamiento refleja tanto la magnitud y sofisticacién del mercado
estadounidense de seguros como la recuperacién macroecondmica tras
la pandemia, respaldada por politicas fiscales y monetarias expansivas.
Ademas, el repunte se vio potenciado por el ajuste al alza de las tarifas en
lineas comerciales, la creciente conciencia sobre la exposicién a riesgos
climaticos extremos y la adopcidén de estrategias de suscripcidn mas
prudentes que incorporan modelos avanzados de evaluacién de riesgos.

La Unién Europea y el Reino Unido presentan una evolucién heterogénea
en su contribucién al crecimiento de las primas de seguros No Vida.
Durante el primer y segundo trimestre de 2022, registraron impactos
negativos significativos, asociados a la desaceleracion econdmica
postpandemia, la incertidumbre geopolitica derivada de la guerra en
Ucrania, la elevada inflacién y la consecuente erosién del poder
adquisitivo de los hogares. Estos factores afectaron tanto la demanda de
seguros personales como la capacidad de las empresas para asumir
nuevas coberturas. No obstante, a partir de 2023 se observa una
recuperaciéon gradual, aunque contenida, que sugiere una estabilizacidn
del entorno macroecondémico y financiero, asi como un repunte en la
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contratacién de seguros personales y comerciales. Este comportamiento
refleja, ademas, un ajuste en las politicas de suscripcién, el incremento de
primas vinculadas a la inflacién y la gestién mas rigurosa del riesgo frente
a siniestros, contribuyendo a la mejora de los ratios combinados.

China y los mercados emergentes de Asia han mostrado una contribucién
estable y ligeramente positiva al crecimiento global de las primas de
seguros No Vida, aunque sin llegar a convertirse en motores significativos
del sector a nivel mundial. En el caso de China, esta dindmica refleja la
madurez de su mercado de seguros No Vida, caracterizado por altas tasas
de penetracion y densidad aseguradora, asi como por limitaciones
estructurales en el crecimiento econdmico, incluida la desaceleracién del
consumo interno y la exposicidn a riesgos crediticios y regulatorios. Por su
parte, en los mercados emergentes de Asia, la modesta contribucién se
explica por el bajo peso relativo del sector asegurador en sus economias,
la limitada cultura de seguros y la necesidad de fortalecer la
infraestructura de distribucién y gestién de riesgos.

El conjunto de regiones compuesto por Europa, Oriente Medio y Africa
(EMEA) ha mostrado una contribucién consistentemente marginalmente
positiva al crecimiento global de las primas de seguros No Vida,
caracterizada por una notable estabilidad a lo largo del tiempo, aunque
sin un protagonismo decisivo. Esta tendencia refleja la fragmentacién de
los mercados regionales, con diferencias significativas en términos de
penetracién y densidad aseguradora, niveles de desarrollo econdmico y
sofisticacién de los marcos regulatorios.

En el caso de América Latina, a partir de 2023 se observa una
recuperacién gradual del crecimiento de las primas de seguros No Vida,
tras el fuerte impacto econdmico derivado de la pandemia de COVID-19.
Esta mejora, aunque moderada, refleja la normalizacién de la actividad
econdmica, el fortalecimiento del consumo y la inversidn, asi como un
entorno macroeconémico mas estable, aunque en algunos paises con una
elevada inestabilidad politica que puede entorpecer una gestién 6ptima
del negocio asegurador.

En las economias desarrolladas de Asia y Oceania, con Japén como
principal referente, la evolucién de las primas No Vida ha mostrado un
patrén relativamente estable, pero con un crecimiento moderado. Esto
refleja la naturaleza madura de estos mercados, donde la expansidn
estructural de la demanda de seguros estd limitada por una saturacién
del mercado y un bajo crecimiento demogréfico. En este contexto, las
variaciones en el volumen de primas estdan mas vinculadas a estrategias
de reajuste de tarifas, ajustes de exposicidn al riesgo y optimizacién de
portafolios aseguradores que a un aumento significativo en la
penetracidon del seguro. Ademas, factores macroecondémicos como la
inflacion moderada, la estabilidad de los tipos de interés y la gestidn
prudente de reservas técnicas por parte de las companias contribuyen a
mantener un crecimiento sostenido.
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En el horizonte de prevision para 2025-2026, se espera una consolidacién
de los patrones de crecimiento regionales en el sector de seguros No
Vida. Norteamérica mantendrd su posicion como principal motor de
expansién, sustentada en la resiliencia de su economia, el continuo ajuste
de tarifas en lineas comerciales y la creciente exposicidn a riesgos
catastréficos vinculados a fendmenos climaticos extremos. Europa
desarrollada y China seguirdn en posiciones destacadas, impulsadas por
estrategias de gestidon de riesgo, renovacidén de poélizas corporativas y
moderadas expansiones en penetracién de mercado. Por su parte, las
economias desarrolladas de Asia mostrardn un comportamiento estable.
En conjunto, estas proyecciones sugieren que la dinamica del sector No
Vida continuard concentrada en economias con marcos regulatorios
sélidos, capacidad de adaptacién tarifaria y elevada sensibilidad frente a
riesgos emergentes, mientras que otras regiones aportaran
contribuciones marginales al crecimiento global.

En el informe Panorama econdmico y sectorial 2025: perspectivas hacia el
cuarto trimestre, elaborado por MAPFRE Economics, puede encontrar
detalle de los cuadros macroecondmicos y de crecimientos de primas del
mercado asegurador en 2025 y 2026 a nivel regional y para una seleccién
de los principales mercados aseguradores.
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El mercado espanol de seguros en 2024
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El mercado espanol de seguros 2024

Madrid, Fundacién MAPFRE, julio 2025

Después de la caida mostrada en 2024, en los nueve meses transcurridos de 2025
el sector asegurador espaiiol ha registrado un incremento del 13,6% en la emisién
de primas, impulsado por la recuperacién del ramo de Vida ahorro (25,8%), que
contrasta con el descenso que esta modalidad de Vida tuvo en el ejercicio anterior
(-17,0%). En términos de ahorro gestionado, las provisiones técnicas de Vida han
aumentado un 4,65% respecto al mismo periodo del ano anterior, hasta alcanzar
los 218.974 millones de euros en septiembre de 2025 (véase la Grafica 1).

Grafica 1. Evolucién del seguro directo Vida en Espaia
(variacién anual, %)

B Vvida — Riesgo Ahorro

Por otra parte, el segmento de No Vida sigue manteniendo un comportamiento
positivo ininterrumpido desde 2014, registrando en septiembre de 2025 un
incremento interanual en el volumen de primas del 8,0%, hasta los 37187 millones
de euros, con un desempeno favorable en la mayoria de los ramos. En este
sentido, los dos mayores ramos, Automdviles y Salud, crecen por encima del total
del segmento, con tasas del 8,6% y 11,4%, respectivamente, impulsadas por el
mantenimiento de las revisiones de las tarifas, destinadas a compensar el
incremento de los costes operativos (véase la Gréfica 2).
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Grafica 2. Evolucidn del seguro directo No Vida
(variacién anual, %)

M NoVida Automéviles — Mutirriesgos — Salud — Resto
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*Septiembre 2025, crecimiento interanual

El contexto vivido en 2024 por el mercado asegurador espafnol estuvo marcado
por un entorno de crecimiento econdmico apoyado en el consumo privado, la
fortaleza del mercado laboral y unas condiciones financieras todavia restrictivas,
aunque con un proceso de reduccién gradual de los tipos de interés iniciado a
mediados del ano. La inflacién media del afo se situd en el 2,8% (3,5% en 2023).
Este entorno favorecié en gran medida el desarrollo de la actividad aseguradora
del segmento de No Vida, mientras que el ramo de Vida, especialmente en su
vertiente de ahorro, registrd un retroceso tras el crecimiento excepcional del afo
anterior. El volumen de primas a nivel agregado del sector asegurador esparol
ascendié a 75.147 millones de euros en 2024, lo que supuso un descenso del -1,6%
(+17,8% en 2023), explicado principalmente por la caida en las primas del seguro de
Vida.

La emisién de primas del seguro de Vida alcanzé los 28.796 millones de euros en
2024, lo que supuso un descenso del -13,7% (+36,0% en 2023). El seguro de Vida
Ahorro fue el principal responsable de este retroceso, con una caida interanual del
-17,0%. Por el contrario, la facturacién de Vida Riesgo crecié un 4,8%, hasta situarse
en 5.277 millones de euros, como resultado de la recuperacién gradual del crédito.
Por su parte, los ramos de No Vida ingresaron un volumen de primas de 46.350
millones de euros, lo que representa un aumento del 7,8% (6,8% en 2023). Todos
los ramos contribuyeron de forma positiva al crecimiento del este segmento, con
una aportacién de 1,4 pp por parte del ramo de Automoéviles. No obstante, a lo
largo del periodo 2014-2024, se observa que los seguros de Salud son los que han
tenido una mayor contribucién en el desarrollo del ramo de No Vida, situdndose en
8,1 pp, seguido por Multirriesgos con 5,3 pp y Autos con 4,8 pp (véase la Tabla 1).

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

Contribucién 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) Automéviles | Multirriesgos Salud Resto

2014 -1.2 02 -14 05 -0.2 00 04 03

2015 13 05 08 1.2 03 00 03 05
2016 9.8 08 9.0 25 09 03 07 06

2017 2,7 00 27 2,1 0.6 04 05 0.6

2018 -0,6 08 -1.5 2,2 03 0.4 0,7 0,7

2019 -23 0.2 -25 19 03 04 0.7 05

2020 -8,9 0,0 -8.8 0,6 -04 04 07 -0.1

2021 29 03 26 2,0 -0.2 0.6 08 08

2022 16 03 13 33 0.6 0.7 1 08

2023 13,6 0.2 138 42 1,2 09 11 11
2024 -6,0 03 43 [ 14 11 11 08

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]
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El seguro de Automéviles mantuvo una tasa de crecimiento cercana al 10% en
2024, finalizando diciembre con un volumen de primas de 13.180 millones de
euros, lo que supone una subida del 89% respecto al ejercicio anterior (6,6% en
2023). En dicho comportamiento ha influido el aumento de la prima media, que se
situé en 388 euros, un 7,0% mas que en 2023, asi como el incremento de vehiculos
asegurados que, con 34 millones de vehiculos, obtuvo una subida del 1,7%. Por otro
lado, el resultado técnico del ramo mejord ligeramente en 2024, a pesar de que el
ratio combinado del seguro de Automdviles sigue estando por encima del 100%,
hasta el 101,4%, lo que supone -0,2 pp por debajo del registrado en 2023. Esta
mejora ha sido posible gracias a la reduccién de los gastos (-0,9 pp), ya que el ratio
de siniestralidad volvié a crecer, situdndose en el 81,6%, es decir, 0,7 pp mas que el
ejercicio anterior. En los nueve primeros meses de 2025, el volumen de negocio del
ramo sigue mostrando un buen comportamiento, con un incremento de las primas
del 8,6% interanual.

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 Circulacion de Vehiculos a Motor. Uno de los
objetivos de la Ley es la transposicién de la Directiva 2021/2118 relativa al seguro
de responsabilidad civil para la circulacién de vehiculos automoviles, asi como el
control de la obligacién de asegurar esta responsabilidad. La transposicién 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 dafos personales causados por
accidentes de trafico las mejoras propuestas por la Comisién de Seguimiento del
Sistema de Valoracion.

El seguro de Salud volvié a crecer en 2024, con una subida del 7,4% en las primas
emitidas (6,5% en 2023), hasta alcanzar los 12.059 millones de euros, aumentando
también el nimero de asegurados, el cual alcanzé la cifra de 14,2 millones, un 1,9%
mas que en 2023. En cuanto a la rentabilidad, el ratio combinado del ramo se situd
en el 95,8% en 2024, por encima del 94,1% del ano anterior, debido al incremento
en la frecuencia de uso de los servicios sanitarios por parte de los asegurados y al
mayor coste medio de las prestaciones. Con los primeros datos correspondientes
a septiembre de 2025, los ingresos del ramo siguen mostrando una tendencia
creciente, con un incremento interanual del 11,4%.

Multirriesgos es el tercer ramo por volumen de primas de No Vida, con una cuota
del 21,6% en 2024 y unos ingresos de 9.990 millones de euros en primas, un 8,8%
mas que el ano previo (6,8% en 2023). Todas las modalidades de este ramo de
aseguramiento incrementaron su volumen de primas en 2024, siendo el seguro
Multirriesgo Hogar el que obtuvo la mayor subida (9,6%), seguido de Comunidades
(8,7%), Comercio (7,2%) e Industriales (7,0%). Cabe senalar que en 2024 se produjo
una mejora en el ratio combinado del conjunto del ramo, que se situd en el 91,9%,
gracias a un descenso de la siniestralidad y a una leve mejoria de los gastos y del
resultado financiero. Los datos publicados sobre los nueve primeros meses de
2025 muestran un incremento del 6,6%, destacando las subidas de Hogar y
Comunidades.
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Por dltimo, el negocio de Vida alcanzé en 2024 un volumen total de primas
de 28.796 millones de euros, lo que supuso un descenso del -13,7% frente al
extraordinario incremento del 36,0% obtenido en 2023. EL comportamiento de Vida
Riesgo fue positivo, al crecer un 4,8 %, mientras que las primas totales de Ahorro/
Jubilacién obtuvieron una caida del -17,0%, con un descenso bastante generalizado
en casi todas las modalidades, en tanto que solo Transformacién de patrimonio en
renta vitalicia tuvo un leve crecimiento del 0,4%. No obstante, se produjo un
repunte en el nimero de asegurados, con un crecimiento total del 2,24%. Con los
datos publicados sobre los nueve primeros meses de 2025, la emisién de primas de
Vida muestra un crecimiento interanual del 22,2%, con una recuperacion
significativa de Vida Ahorro (25,8%) y un incremento del 6,7% en Vida Riesgo.

El ndmero de entidades aseguradoras en el mercado espanol en 2024 siguié
mostrando una tendencia decreciente, como resultado, entre otros factores, de la
reordenacién de los acuerdos de bancaseguros y de los procesos de consolidacion
sectorial. De esta forma, a finales de 2024, el Registro Administrativo de Entidades
Aseguradoras (RAEA) consignaba la existencia de 187 entidades aseguradoras,
frente a las 194 del ejercicio 2023. El Grupo MAPFRE se mantiene como principal
grupo asegurador espanol a nivel global, con unas primas que se situaron en 2024 en
los 28122 millones de euros, lo que supone un incremento del 4,5% respecto al afno
anterior, y de las cuales el 63,5% se ubicaban fuera de Espana (véase la Gréfica 3).
Gréafica 3. Ranking de los principales grupos aseguradores

espaioles internacionalmente activos por volumen de primas
(millones de euros)

te: MAPFRE E

Respecto al desempeiio técnico agregado de la industria aseguradora espafiola en
2024, el ratio combinado muestra una subida de 2,1 pp, situdndose en un 107,3%,
frente al 105,2% de 2023. El ratio de gastos ha crecido 1,3 pp, ligeramente por
encima de la siniestralidad, que ha aumentado 0,8 pp. Por otra parte, el ratio
combinado del segmento de los seguros de No Vida se ubicd en 94,6% en 2024, lo
que supone una ligera mejora de -0,2 pp respecto al valor registrado en 2023
(94,8%), resultado de una subida del ratio de siniestralidad de 0,2 pp, hasta el 71,6%,
y una bajada de -0,3 pp en el ratio de gastos (véase la Gréfica 4).

Grafica 4. Evolucién del ratio combinado total
(ratio combinado total %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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El volumen total de inversiones de las entidades aseguradoras en el mercado
espaiiol en 2024 aumenté hasta los 320.275 millones de euros, lo que representa
un incremento del 3,6% respecto al ano previo. Del anélisis de la evoluciéon de la
asignacion de la cartera de inversiones por tipologia de activos se observa que, en
el periodo 2014-2024, los valores de renta fija han venido manteniendo su peso
relativo, desde el 68,1% de 2014 hasta el 67,8% de 2024 (47,7% soberana y 20,0%
corporativa), y continlda sin retomar los méximos de 2019 anteriores a la pandemia.

En lo que respecta a la rentabilidad de las inversiones financieras del sector
asegurador, esta se ubicé en el 4,6% en 2024 (0,6 pp por encima de la observada un
afo antes), impulsada por un entorno de tipos de interés que ha venido asentando
desde las subidas de tipos del Banco Central Europeo (BCE) en los ultimos afios, tal
y como se observa en las rentabilidades a distintos plazos de la deuda esparnola
(véase la Gréfica 5).

Grafica 5. Rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)
* Rentabilidad media anual del bono del Gobierno Espaiiol al plazo sefialado.

En cuanto a los indicadores agregados de rentabilidad, el sector asegurador
espanol alcanzd un beneficio de 6.356 millones de euros en 2024, lo que supone un
incremento del 16,5% de la cuenta no técnica respecto al dato del ano previo. De
esta forma, el desempeno de la actividad aseguradora, en 2024, mostré un retorno
sobre fondos propios (ROE) del 14,3%, 1,1 pp mayor que en 2023. Asimismo, la
rentabilidad del sector medida como la relacién entre los resultados del ejercicio
y los activos medios totales (ROA), fue del 1,9%, con un aumento de 017 pp
respecto al ano anterior.

El descenso en el volumen de primas del seguro espanol, debido a la caida del
ramo de Vida, ha tenido su reflejo en el descenso del indicador de penetracién del
sector en la economia, que se situé en el 4,72%, con una pérdida de -0,37 pp
respecto al dato observado en 2023. De manera particular, la tasa de penetraciéon
del seguro de Vida decrecié -0,42 pp en 2024, hasta el 1,81%, mientras que el indice
de penetracion de los seguros de No Vida se situé en el 291%, con un ligero
aumento de 0,04 pp respecto a 2023.

Por otra parte, la densidad de los seguros en Espafa (primas per capita) se situd
en 1.531,2 euros, en 2024, lo que supone una caida de -39,2 euros respecto al ano
previo. EL motivo de este retroceso se encuentra en el seguro de Vida, cuya prima
per capita se situd en 586,7 euros (99,4 euros menos que el ano anterior), y
principalmente debido al comportamiento de la densidad de los seguros de Vida
Ahorro, que se situd en 479 euros per capita en 2024 (103,4 euros menos que el aino
previo). Por su parte, la densidad del segmento de los seguros de No Vida se situd en
944 4 euros, con un incremento de 60,2 euros respecto a 2023 (véase la Gréfica 6).
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Grafica 6. Evolucién del mercado asegurador de Espaia
(penetracién vs profundizacion)
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Fuente: MAPFRE Economics

Un andlisis detallado de las distintas lineas de negocio y las tendencias
estructurales en la Ultima década puede encontrarse en el informe EL mercado
espanol de seguros en 2024, elaborado por MAPFRE Economics.
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El mercado asegurador latinoamericano en 2024
Madrid, Fundacién MAPFRE, Octubre 2025

La region de América Latina experimenté en 2024 un crecimiento econémico
moderado, por debajo de otras economias emergentes, en un contexto en el que la
desaceleracién de la demanda interna y el ajuste gradual de las politicas
monetarias desde niveles aun restrictivos, condicionaron la evolucién del gasto de
hogares y empresas. Si bien la inflacién retrocedié en la mayoria de los paises,
acercandose a los objetivos de los bancos centrales de la regidn, las condiciones de
financiacién todavia endurecidas limitaron la capacidad de impulso desde el crédito
y mantuvo cierta contencién sobre el dinamismo econémico. En este entorno, el
consumo privado siguié siendo el principal soporte de la actividad regional, lo que
contribuyd, junto con un escenario financiero mas estable, al desempeno del sector
asegurador, que se benefici6 ademas de condiciones de tipos de interés todavia
favorables para los productos de ahorro y prevision.

En este contexto econdmico, el mercado asegurador latinoamericano crecié un
5,8% en 2024, alcanzando unas primas totales que ascendieron a 215.131 millones
de délares, con incrementos positivos tanto en el segmento de Vida como en el de
No Vida (véase la Gréfica 1). Este desempeno ha propiciado que la participacion de
la industria aseguradora de América Latina en el total mundial se situase en el 2,8%,
lo que supone una ligera reducciéon de 0,04 puntos porcentuales respecto a 2023,
con una mejora en la participacién del negocio de Vida y un retroceso en el de No
Vida. Aun asi, continla siendo un porcentaje reducido si se considera el tamano
relativo de la economia de la regidn, que representa en torno al 8% del PIB global.
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Grafica 1. América Latina: evolucion 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 8,7% medido en ddlares (17,1% en 2023), al igual que sucedié con las
primas de los seguros de No Vida, que crecieron un 3,7% frente al 17]1% de 2023. En
el ramo de Vida, los tipos de interés, aunque menos restrictivos que en el ano
previo, continuaron configurando un entorno favorable para el desarrollo de los
productos de ahorro y previsién, incluidos los seguros de Vida ahorro y Rentas
vitalicias. Asimismo, el segmento de los seguros de No Vida fue impulsado
especialmente por los seguros de Salud y Accidentes personales (con crecimientos
del 8,4% y 89% respectivamente), que mostraron un comportamiento dindmico. El
ramo de Automdviles, el de mayor cuota de mercado, que en los dos anos previos
habia sido el principal motor del crecimiento de la actividad aseguradora en
América Latina, presentd un crecimiento mds débil, en 2024 (2,6%), en linea con el
bajo crecimiento econdmico de la regién, en tanto que el ramo de Incendios y/o
lineas aliadas tuvo una subida también débil, pero algo mayor, del 4,1%.

Por otro lado, el desempeno de la industria aseguradora en Latinoamérica en 2024,
junto con una inflacién moderada en la mayoria de los paises, ha dado lugar a
un crecimiento real de las primas en casi todos los mercados, siendo Argentina el
Unico que registré un decrecimiento de los ingresos por primas del -13,1% en
términos reales (véase la Gréfica 2).

Grafica 2. América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)
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Respecto a la rentabilidad del sector asegurador, el desempeio se mantuvo
positivo en 2024, aunque méas moderado que en el ano previo. El resultado neto
agregado alcanzé los 14.460,9 millones de ddlares, lo que supuso un retroceso del
-74% respecto a 2023, ano en el que se habia registrado un resultado
excepcionalmente elevado. El resultado neto del ejercicio fue positivo en todos los
mercados de la regién, con la excepciéon del mercado asegurador de Argentina,
destacando especialmente Brasil, quien a pesar de sufrir un retroceso en su
resultado neto alcanzd los 6.659,9 millones de ddlares, México con 4.353 millones,
Colombia con 978,3 millones y Perd con 755,8 millones.

En cuanto a las tendencias estructurales, la Grafica 3 ilustra la comparativa entre
los distintos paises de la regidon en términos de penetracién, densidad vy
profundizacidn, indicadores que permiten medir el grado de avance y desarrollo de
los mercados aseguradores latinoamericanos.

El indice de penetracién del seguro en América Latina (primas/PIB) se ubicd en el
3,2% en 2024, lo que representa un aumento de 0,1 puntos porcentuales respecto al
ano anterior. Esta mejora se observé tanto en el segmento de No Vida (1,80% frente
a 1,78% en 2023), como en el de Vida (1,39% frente a 1,31% del aio anterior). Puerto
Rico continué mostrando el mayor nivel de penetracién y densidad de la regiéon
alcanzando valores de 18,2% y 6.788 ddlares respectivamente. Por debajo de Puerto
Rico, Chile (4,6%), Uruguay (3,6%), Brasil (3,3%) y Colombia (3,3%), fueron los
mercados que mayor indice de penetracién alcanzaron en 2024, por encima de la
media de la regién. En una perspectiva de medio plazo (2010-2024), la regidon
registré un aumento acumulado de la penetracién de 0,8 puntos porcentuales en
ese periodo, distribuido de forma equilibrada entre los segmentos de Vida y No Vida.

El indicador de densidad (primas per cépita) para la regién se situé en 3407
ddlares en 2024, con un crecimiento del 5,0% respecto al ano previo. La densidad
del segmento de No Vida fue de 192,6 délares, mientras que la del seguro de Vida
fue de 148,0 dédlares. Entre 2010 y 2024, la densidad aumenté un 54,4% en la
regién, gracias, en buena medida, a los crecimientos de los Ultimos afos.

El indice de profundizacién del seguro (relacidén entre las primas de los seguros de
Vida respecto a las primas totales) se situé en 435% en 2024, 1,2 puntos
porcentuales por encima del nivel registrado en 2023, debido al mayor dinamismo
del segmento de Vida. En el andlisis por paises, entre 2023 y 2024 se observaron
retrocesos en Argentina, Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Panama. Desde una
perspectiva de medio plazo (2010-2023), el indicador registra una mejora con un
aumento acumulado de 2,8 pp.
Grafica 3. América Latina: indices de penetracién, densidad y profundizacién, 2024
(primas / PIB, %; primas per cépita, USD; primas Vida / primas totales, %)
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Por lo que se refiere a la Por lo que se refiere a la Brecha de Proteccién 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 situé en 2024, en 315,9 millardos de ddlares, lo que supuso un incremento
del 4,2% respecto a la estimacidn realizada para 2023. Por tratarse de una
medicién de naturaleza estructural, la composicién de la BPS a lo largo de los
ultimos anos no muestra cambios significativos respecto a nuestro reporte
anterior, confirmandose el predominio de los seguros de Vida en su conformacion.

De esta forma, el mercado potencial de seguros en América Latina en 2024
(medido como la suma del mercado asegurador real y la brecha de aseguramiento
determinada en ese ano) se ubicé en 531,1 millardos de délares, lo que significa 2,5
veces el mercado actual en la regiéon, misma medicién relativa que en el ano
anterior (véase la Gréfica 4).

Grafica 4. América Latina: Brecha de Proteccién del Seguro y mercado potencial
(millardos de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics

Por otra parte, la Gréfica 5 presenta la BPS en términos relativos, es decir,
como multiplo del mercado asegurador realmente existente. De acuerdo con este
analisis, la brecha de aseguramiento de la regién entre 2010 y 2024 mantiene una
tendencia claramente decreciente, tanto al analizar el mercado total (que pasé de
2,4 a 1,5 veces el mercado real en ese periodo), como al hacerlo en el segmento de
Vida (que se redujo de 4,1 a 2,0 veces el mercado correspondiente), y en el de No
Vida (que disminuyé de 1,3 a 1,0 veces). Lo anterior confirma la tendencia de medio
plazo de la regidn a converger a los niveles de aseguramiento de los mercados
aseguradores desarrollados.
Grafica 5. América Latina: la BPS como miiltiplo del mercado real
(nimero de veces el mercado asegurador real)
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Fuente: MAPFRE Economics

El anédlisis completo respecto al comportamiento y tendencias estructurales del
sector asegurador de la regién puede obtenerlo en el informe El mercado
asegurador latinoamericano en 2024, elaborado por MAPFRE Economics.
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Primas y ratios de Solvencia de los principales
grupos aseguradores europeos

Madrid, Fundacién MAPFRE, septiembre 2025

Visién general del universo del andlisis

En términos generales, el volumen de primas de seguros de los 20 mayores grupos
aseguradores europeos ha mostrado un crecimiento sostenido en el periodo
2022-2024. Segun los datos publicados en los Informes de Solvencia y Condicidn
Financiera (SFCR), exigidos por el régimen de Solvencia Il, las primas totales de los
principales grupos aseguradores europeos alcanzaron 88244 millardos en 2024
(+10,28%) frente a 800,19 millardos en 2023 (+2,24%). Por grandes segmentos de
actividad, en 2024 las primas de los seguros de Vida ascendieron a 51795 millardos
(+12,05%) y las de No Vida alcanzaron 364,49 millardos (+7,85%).

Desde una perspectiva geografica, Francia se consolida como el pais con mayor
volumen de primas emitidas identificadas por los veinte principales grupos
aseguradores europeos dentro de su mercado local y de sus cinco mayores mercados
no locales, tanto en el total como en el ramo de Vida. Su participacién ha crecido de
forma sostenida entre 2022 y 2024, pasando del 23,91% al 25,41% en primas totales
(véanse las Gréficas 1y 2). En el ramo de No Vida, tras el conjunto de paises
agrupados bajo el epigrafe “Resto” (que alcanzé una cuota del 24,4% en 2024), Francia
ocupa la segunda posicién con una participacion del 21,1% en ese mismo ano.

Gréfica 1. Mercado total: distribucién geografica en Europa de las primas totales
de los principales grupos aseguradores europeos en 2024
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Gréfica 2. Mercado total: distribucién geografica fuera de Europa de las primas totales
de los principales grupos aseguradores europeos en 2024
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR de los grupos considerados en el informe)

Por otro lado, el epigrafe “resto de mercados no domésticos” de la Tabla 1 recoge,
para cada grupo asegurador, las primas correspondientes a mercados que no forman
parte del mercado doméstico de cada pais, ni de los cinco principales paises donde
estos grupos emiten sus primas no domésticas. Una mayor proporcién en esta
categoria indica una mayor diversificacion geografica del negocio asegurador,
mientras que valores reducidos reflejan una concentracién maés alta en mercados
prioritarios o locales. En términos generales, los grupos con mayor presencia
internacional y una combinacién equilibrada de negocios de Vida y No Vida presentan
un perfil mas resistente frente a los ciclos financieros y econémicos, mientras que las
entidades de enfoque doméstico o especializado dependen en mayor medida de las
condiciones macroecondmicas y regulatorias de sus mercados de origen.

Tabla 1. Estructura de las primas de los grupos aseguradores analizados, 2024

. " : 4 ; 5 mayores mercados no Resto de mercados.
.
Primas domésticas Primas no domésticas Primas totales domésticos Viday NoVida b
(millones de (millones de (millones de (millones de (millones de
geree) b ucve) “

Allianz 44,963 257% 130.180 743 % 175.143 85.638 489 % 44562 254%
Axa 28.152 262% 79.237 738% 107.390 52.117 485% 27921 253%
Generali 35.753 375% 59.551 625% 95.304 47.494 498% 12.057 127%
Legal & General 67.629 935% 4.667 65% 72.296 4.667 65% 0 00%
HDI (Talanx) 8.902 15.1% 49.862 849 % 58.764 30.341 51.6% 19.522 332%
Aviva 43504 827% 9.095 173% 52.600 9.072 17.2% 2 00%
Crédit Agricole 35.638 85.1% 6.254 149 % 41.892 6.137 14,6% n7 03%
CNP 23.166 62,0% 14.203 380% 37.369 13773 369 % 430 12%
BNP 17.681 57,6 % 13.026 424% 30.707 10833 353% 2193 71%
MAPFRE 10.269 365% 17.853 635% 28122 12.399 461 % 5454 19.4%
Covéa 17.212 622% 10.454 378% 27.666 7.951 287% 2503 9.0%
R*V 15.673 77.0% 4.678 230% 20351 377 156 % 1501 74%
Sogecap 17.304 855% 2935 145% 20.240 1.675 83% 1.260 62%
Poste Vita 18.962 1000% - 00% 18.962 - 00% - 00%
Groupama 16.419 89.2% 1.997 108 % 18417 1.297 70% 700 38%
BPCE 17.144 1000 % - 0.0% 17.144 - 0.0% - 0.0%
Aema 16.255 1000 % - 0,0% 16.255 - 0.0% - 00%
Unipol 15.685 1000% - 00% 15.685 - 00% - 00%
Nationale Nederlanden 8611 58,9 % 5.999 1% 14.610 5.192 355% 807 55%
viG 4023 298% 9.498 702 % 13521 6.945 51.4% 2553 189 %

Fuerte: MAPFRE
*Volumar ¢e primas,

€atos de los SFCR publicados por las entidades sefeladas)

Primas del negocio no doméstico

Estados Unidos se consolida como el principal destino internacional para los veinte
grupos aseguradores europeos dentro de sus cinco mayores mercados no domésticos
en 2024 (64,68 millardos de euros), impulsado por Allianz y Talanx. Este mercado
lidera en primas totales y en No Vida, con un crecimiento notable entre 2022 y 2024.
Italia ocupa el segundo lugar en negocio no doméstico y es lider en Vida, con més del
18% de las primas de este ramo, seguida por Francia, que destaca en Vida y gana peso
en No Vida. Alemania y Reino Unido tienen menor relevancia fuera de sus fronteras, lo
que refuerza la importancia estratégica de Estados Unidos, Italia y Francia en la
expansioén internacional del seguro europeo.
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Ratios de solvencia

En 2024, el entorno econdémico fue menos favorable para los grandes grupos
aseguradores europeos debido al bajo crecimiento en Alemania, Francia e ltalia
(con Espana como excepcién). Aunque la inflacién se moderd y el BCE inicid
recortes de tipos de interés desde junio, la normalizacién de las curvas no evité un
retroceso generalizado en los ratios de solvencia, especialmente en entidades con
mayor peso en Vida. Solo tres grupos —Poste Vita, Legal & General y MAPFRE—
lograron mejorar su posicién respecto al aino anterior (véase tabla 2).

Tabla 2. Principales cifras financieras y de solvencia*, 2024
(millones de euros)

Provisiones Fondos propios SCR Ratio de
técnicas admisibles requerido solvencia

Allianz 175.143 632.786 93.212 44.703 208,5%

Axa 107.390 466.272 55.927 25.942 215,6%
Generali 95.304 394.733 49.066 23.396 209.7%
Legal & General 72.296 478142 19.186 8275 231.8%
HDI 58.764 138.237 28.177 12.836 219.5%
Aviva 52.600 348.820 20.935 11.361 184,3%
Crédit Agricole 41.892 327.386 25.850 12.890 200,5%
CNP 37.369 344.939 38.314 16.184 236,7%
BNP 30.707 233.039 15.426 9.752 158,2%
MAPFRE 28.122 30.554 10.077 4858 207.4%
Covéa 27.666 90.282 30.367 15.866 1914%
R+V 20.351 104.791 14.619 8.477 1725%
Sogecap 20.240 151.455 8.453 4422 191.2%
Poste Vita 18.962 152.319 13.920 4315 322,6%
Groupama 18.417 70.407 14.410 5974 2612%
BPCE 17.144 111.195 5.505 2.880 191.1%
Aema 16.255 106.286 11.265 6.585 171.1%
Unipol 15.685 62.471 10.839 5.116 2119%
NN 14.610 143.504 17.026 8.786 1938%
VIG 13.521 33.905 10.401 3.989 260,7%

Total 882.436 4.421.522 492.977 236.609 208,4 %

Fuente: MAPFRE Econoricsfcon cato de (o5 SrCvab icai rospav\.. entidades sefialadas)
*Tomadas de las cifras de s plantilas de primas, sinestralidad y g

En 2024, los fondos propios agregados de los principales grupos aseguradores
europeos descendieron a 493 millardos de euros (desde 505,8 millardos en 2023),
mientras que el requerimiento de capital de solvencia (SCR) aumenté a 236,6
millardos (frente a 2271 millardos en 2023). Esto provocd una caida del ratio de
solvencia agregado del 222,7% al 208,4%, aunque se mantiene mas del doble del
minimo regulatorio exigido por Solvencia Il. Este retroceso se puede explicar, entre
otros factores, por el efecto negativo de la bajada de tipos de interés sobre la
valoracién de las provisiones técnicas —que aumentan al reducirse los tipos de
descuento—, compensado solo parcialmente por la revalorizaciéon de las carteras
de inversion. ElL impacto neto depende de la duracién relativa de activos y pasivos:
si los pasivos son mas largos, el efecto es adverso. Otro factor importante vino de
la mano del repunte en las primas de riesgo de la deuda soberana francesa, que
afectd negativamente a los fondos propios de las entidades mas expuestas y la
finalizacién progresiva de medidas transitorias vinculadas a la implantacién del
régimen de Solvencia Il en algunos paises. Aun asi, los niveles de capitalizacion
contindan ampliamente por encima de los requerimientos regulatorios, reflejando
la solidez estructural del sector y la prudencia en la gestiéon de riesgos de las
entidades.

En términos comparativos, se mantuvieron diferencias significativas entre grupos.
Poste Vita presentd el ratio de solvencia mas elevado del conjunto analizado
(322,6%), seguida de Vienna Insurance Group (260,7%), Groupama (241,2%), HDI/
Talanx (232,4%), Allianz (2271%) y Generali (221,5%). En el extremo opuesto, las
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entidades con mayor especializacién en seguros de Vida o con estructuras de
capital méas apalancadas registraron niveles mas ajustados, aunque en todos los
casos por encima del 150%, margen considerado confortable por las autoridades
supervisoras.

El andlisis agregado de la estructura de capital muestra que los fondos propios
admisibles ascendieron a 493.000 millones de euros en 2024, un 2,5% menos que
en 2023, mientras que el requerimiento total de solvencia (SCR) aumenté un 4,2%,
hasta 236.600 millones de euros. Esta combinacién explica la reduccién general
del ratio medio de cobertura. Covéa y MAPFRE presenta el mayor peso relativo de
los fondos propios respecto a las provisiones técnicas en 2024 (33,6% y 33,0%
respectivamente) y respecto a los activos (23,4% y 20,4%).

En cuanto a la composiciéon del capital, el Tier 1 representa el 84,1% del total, el
Tier 2 el 14,3%, y el Tier 3 el 1,6%, reflejando una estructura de alta calidad y
estabilidad (véase tabla 3).

Tabla 3. Calidad de los fondos propios admisibles, 2024

ropio: - - - -
adr:is‘;:le: miles de miles de miles de miles de
euros euros euros euros

Allianz 93.212.185 76118701 795% 4519752  48% 12823212 138% 1750520 19%
Axa 55.927.296 39.986500  715% 4921866 88%  10207.633 183% 81129 15%
Generali 49.066.267 39.905.489  813% 1425105  29% 7533487 154% 202.185 04%
CNP 38.313.989 30.035.408  784% 2177687 57% 4936105 129% 1164788 30%
Covéa 30.366.610 29471516 97,1% 157.305 05% 4684685  15% 269106 09%
HDI 28.177.088 24592331 873% 355369 13% 2935039 104% 294350 10%
Crédit Agricole 25.850.377 20.305.307  785% 215937 08% 5324926 20,6% 4208 00%
Aviva 20.934.692 15.096.398  721% 1143261 55% 4533319 217% 161736 08%
Legal & General 19.186.171 16473849 754% 598304  3,1% LG0T 214%

NN 17.025.731 11732726 489% 1782587 105% 2405895 141% 1104523 @ 65%
BNP 15.426.094 9.826.191  637% 1475193 9.46% 3598559 233% 526.151 34%
R+V 14.618.826 14062862 96,1% 531 00% 575453 39%

Groupama 14.410.232 11735852 814% 819727 43% 1562016  108% 492437 34%
Poste Vita 13.920.129 11120171 799% 778308 56 % 2021650 145% 0 00%
Aema 11.265.369 9.146.357  812% 348718 33% 1275931 113% 474363 42%
Unipol 10.839.414 9.066.788  8346% 455.130  42% 1294406 119% 23091 02%
viG 10.401.147 8.846.459  85,1% 288980  28% 1162999 112% 102709 1,0%
MAPFRE 10.077.360 8404170  834% - - 1090920 108% 582270 58%
Sogecap 8.452.942 5974822  707% 910586 108% 1567513  185%

BPCE 5.504.772 4300253 78,1% 269916 49% 934606 170%

Total 492.976.691 392.182.128  79,6% 22464240  4,6% 70366367 143% 7.963930 1,6%

Fuente: MAPFRE Economics [con datos ¢e los SFCR publicados por las entidades seialadas

Las medidas transitorias y de ajuste de Solvencia Il buscan suavizar el impacto del
régimen sobre las aseguradoras. La principal es la medida transitoria de
provisiones técnicas, que permite diferir diferencias con Solvencia | hasta 2032; en
2024 la aplicaron seis grupos (Generali, Aviva, VIG, Legal & General, Groupama y
BCPE), mientras otros como Allianz, HDI, R+V y MAPFRE dejaron de usarla.
Ademas, el ajuste por volatilidad corrige el tipo de descuento ante fluctuaciones
de mercado, y el ajuste por casamiento permite adaptar la curva de descuento
cuando activos y pasivos estan alineados en duracién.
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En 2024, la composicién del capital de solvencia obligatorio (SCR) mostré diferencias
significativas segun el método de célculo utilizado por los grupos aseguradores
europeos. En aquellos que aplican la férmula estdndar, se observé un ligero aumento
en el peso del riesgo de mercado (+0,7 pp), mientras que los riesgos de suscripcién y
crédito disminuyeron (-0,5 pp y -0,2 pp, respectivamente). Ademds, se registré un
efecto positivo adicional por diversificacion (+0,2 pp) y una mejora en los ajustes por
capacidad de absorcién de pérdidas en provisiones técnicas e impuestos diferidos, que
redujeron el BSCR agregado en un 60,8% (+1,5 pp). Estos cambios reflejan una gestién
mas eficiente del riesgo financiero en este grupo (véase grafica 3).

Grafica 3. Peso relativo de los distintos componentes del SCR

para grupos que emplean la férmula estdndar en 2024 y variacién vs 2023
(millones de euros y porcentajes)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

Por otro lado, como muestra la grafica 4 los grupos que emplean modelos internos
parciales o completos mostraron variaciones mas marcadas: el riesgo de mercado
aumentd en +4,1 pp y el riesgo de suscripcidon en +8,0 pp, mientras que el componente
de otros riesgos se redujo de forma significativa (-13,4 pp). Aunque el riesgo de
mercado aumentd mas en los grupos con modelos internos (+4,1 pp) que en los que
usan la férmula estandar (+0,7 pp), el peso total de este riesgo sigue siendo mayor en
la féormula estandar, con un 52,3% frente al 48,1% en los modelos internos. También se
observé una disminucién en los beneficios por diversificacion (-8,7 pp), lo que implica
una menor reduccién del requerimiento total de capital, y un incremento del riesgo
operacional (+3,2 pp). Finalmente, los ajustes por capacidad de absorcion de pérdidas
crecieron en +10,2 pp, aunque en este caso reflejan Unicamente los efectos
modelizados y no incorporados en otros componentes del SCR. En conjunto, estas
variaciones evidencian cémo la eleccién del método de célculo influye en la estructura
del capital y en la sensibilidad frente a distintos tipos de riesgo.

Grafica 4. Peso relativo de los distintos componentes del SCR
para grupos que emplean modelos internos parciales en 2024 y variaciones vs 2023
(millones de euros y porcentajes)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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El andlisis completo sobre la evolucién de las primas y los niveles de solvencia del
sector asegurador europeo puede consultarse en el informe Primas y ratios de
solvencia de los grupos aseguradores europeos, elaborado por MAPFRE

Economics.
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AVISO

Esta publicacién 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 precisién, 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 publicacién 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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