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Presentacién

La presente edicidon del Ranking de grupos aseguradores en América Latina 2025 relne a los 25
mayores grupos que operan en la regién, ordenados de forma decreciente segun el volumen de
primas que obtienen, a partir de la informacidn facilitada por los organismos reguladores. El
estudio se concentra en el anélisis del comportamiento de los principales actores del mercado, la
evolucién de su desempeno y su aportacién a los niveles de concentracién de la industria. EL
informe se completa con un estudio de la dispersidon geografica en la que operan los diez mayores
grupos aseguradores de América Latina.

Como en ediciones anteriores, el informe ofrece una comparativa de las métricas de desempeno de
los principales grupos aseguradores que operaron en la regidén durante el periodo 2015-2025,
complementada con una lectura del ultimo ejercicio. Conforme a este andlisis, el sector asegurador
latinoamericano crecié un 1,5%, en 2025, lo que supone una moderacién frente al crecimiento del
5,8% del ano anterior. La desaceleracién respondié a la divergencia entre segmentos: mientras que
el de No Vida avanzé un 4,6% (frente al 3,7% de 2024), el de Vida retrocedié un -2,6% (tras crecer un
8,7% en 2024), penalizado por la contraccién del negocio de ahorro en el mercado de Brasil.

En cuanto a los niveles de concentracién de la industria aseguradora en la regién, el andlisis de
2025 confirma la tendencia descendente de medio plazo. En el segmento de Vida, el indice
Herfindahl descendié hasta 369,6 puntos (desde 684,7 en 2015), mientras que el de No Vida se situd
en 193,2 puntos, practicamente estable en el ejercicio respecto del nivel registrado una década
atras (193,9 puntos), ambos por debajo del umbral de concentracién estructural. Todo ello ratifica
que el mercado asegurador de la regién mantiene elevados niveles de competencia.
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1. Ranking total

11 Tamano y crecimiento

Las entidades aseguradoras que operaron en la
region de América Latina cerraron el afo de
2025 con un avance del 1,5% en las primas to-
tales, una moderacion frente al crecimiento del
5,8% registrado el ejercicio anterior!. En térmi-
nos absolutos, el segmento de los seguros de
Vida retrocedié hasta los 91,0 millardos de
ddlares (-2,6%), en tanto que el de No Vida se
expandié hasta los 127,3 millardos (4,6%). Asi,
por primera vez en varios anos, el conjunto del
crecimiento de la industria aseguradora de la
regiéon descansé integramente en el segmento
de No Vida. El desempeno agregado del mer-
cado de la regién estuvo sostenido por la ex-
pansién de mercados como México, Chile,
Colombia, Pertu y Puerto Rico, si bien quedd
condicionado por la contraccién del mercado
brasilenio en un entorno macroeconémico y
cambiario dispar2.

En Brasil, principal mercado de la regién, el
volumen total de primas se redujo hasta los
649 millardos de délares, en 2025, lo que repre-
senta una caida del -9,3% respecto al afio ante-
rior (véase la Tabla 1.1). El retroceso se explica
casi por completo por el desempeno del seg-
mento de Vida (-16,7% medido en dodlares),
mientras que el de No Vida resistié, con un
avance del 3,4%. En particular, el seguro VGBL
(Vida Gerador de Beneficio Livre), que concen-

tra la mayor parte del segmento de Vida
(66,2%), experimentd una fuerte caida en 2025,
explicada fundamentalmente por el impacto
de los cambios regulatorios introducidos en el
marco fiscal aplicable a los planes de seguro
de Vida con cobertura de supervivencia (y es-
pecialmente a este producto), lo que ha
supuesto un cambio sustancial en sus incen-
tivos econdmicos, hasta entonces respaldados
por un tratamiento fiscal favorable. A la debili-
dad del negocio de ahorro se sumé la depre-
ciacién del real brasileno, que amplificd la con-
traccion medida en ddlares (aun asi, el descen-
so en moneda local fue del -6%). Como conse-
cuencia, la cuota del mercado brasileno en el
conjunto regional descendié hasta el 29,7%, por
debajo del tercio del mercado que venia repre-
sentando, en favor de mercados mas dindmi-
cos como México, Chile y Perd.

México, segundo mercado de la regién por volu-
men de primas, registré un crecimiento del
12,0% en moneda local y del 6,8% en ddlares,
elevando su cuota de mercado hasta el 24,6%,
frente al 23,3% del ano anterior. Cabe senalar
que la brecha entre ambas tasas de crecimien-
to refleja la depreciacién media del peso a lo
largo de 2025, que restd parte del impulso me-
dido en moneda extranjera. El avance fue equi-
librado entre ambos segmentos del mercado,
con un crecimiento del 7,0% en Vida y del 6,7%
en No Vida, contando con el impulso habitual

Tabla 1.1
América Latina: seis mayores mercados aseguradores en 2025
(crecimiento en moneda local vs USD)

Primas en 2025
(millones de USD)

64.891

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)
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Crecimiento en 2025
(en USD)

Crecimiento en 2025
(en moneda local)

12,0 % 6,8 %
91% 91 %
30,5% -41%
131% 123 %
8,7 % 94 %



del seguro de Automéviles. Con ello, el merca-
do mexicano se consolidd como el principal
motor de crecimiento de la regién en 2025, y
estrechd alin mas su distancia respecto al
mercado de Brasil.

Por su parte, el mercado asegurador de Ar-
gentina volvid a mostrar un comportamiento
divergente entre moneda local y délar. Las
primas crecieron en torno al 30% en moneda
local, pero retrocedieron un -4,1% medidas en
ddélares, como consecuencia de una depre-
ciacién del peso argentino, que fue mucho mas
contenida que la registrada un ano antes. EL
proceso de desinflacion y la normalizacién
gradual de la politica monetaria, en el marco
del fuerte ajuste fiscal iniciado en 2024, fueron
moderando las distorsiones que habian carac-
terizado al ejercicio precedente. Aun asi, el
atractivo de los seguros de Vida vinculados al
ahorro siguié siendo limitado, con un retroceso
del -6,6%, en ddlares, frente a la caida del -3,7%
en el segmento de No Vida.

Chile, quinto mercado asegurador de la
regién por volumen de primas, destacé con
un crecimiento del 12,3% en ddlares (13,1% en
moneda local), impulsado de forma casi exclu-
siva por el segmento de Vida (con un incre-
mento del 229%), mientras que el de No Vida
quedd practicamente plano (con un decrecimien-
to marginal del -0,7%). El dinamismo del seg-
mento de Vida estuvo ligado, un aino mas, al
impulso de las rentas vitalicias en un entorno
de tipos de interés todavia elevados. Con ello,
el mercado chileno reforzd su peso en el mer-
cado de la region hasta el 7,7% del total.
Colombia, sexto mercado por volumen de
primas en la regidén, crecié un 94% en délares
(8,7% en moneda local), con avances en ambos
segmentos de aseguramiento; un 13,0% en
Vida y un 75% en No Vida. El negocio se
mantiene mayoritariamente orientado al seg-
mento de los seguros de No Vida, el cual con-
centra cerca de dos tercios de las primas del
pais. De esta forma, su cuota regional se situd
en el 69%, consoliddndose como uno de los
mercados de mayor pujanza del drea andina.

En Puerto Rico, el mercado asegurador con-
servd su peso regional, con un volumen de
primas cercano a los 24 millardos de ddlares,
en 2025, un 91% mas que en 2024. El avance
volvié a apoyarse en el segmento de los se-
guros de No Vida (en particular en los seguros
de Salud, que concentran la mayor parte del

Fundacién napfre
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negocio local), si bien el segmento de Vida
también acelerd con fuerza (con un crecimien-
to del 9,2%). Asi, Puerto Rico se mantiene en
torno al 11% de cuota regional, situdndose en-
tre los cinco mayores mercados de la regién.
Por su parte, el mercado asegurador de
Republica Dominicana encadend un nuevo
avance, del 9,1% medido en dédlares, con mejo-
ras tanto en el segmento de Vida (10,3%) como
en el de No Vida (8,8%). Las primas totales se
situaron en 2.484 millones de délares, prolon-
gando la senda de expansion de los ultimos
ejercicios. Pese a representar apenas el 1,1% del
mercado latinoamericano, sigue siendo uno de
los paises con mejor desempeno relativo en
términos de crecimiento del negocio asegu-
rador. En Costa Rica, el volumen de primas
crecid un 6,3% medido en délares, hasta los
2434 millones. En el caso de este mercado
centroamericano, el ritmo de crecimiento se
moderd de forma apreciable, frente al 159%
del ejercicio anterior, si bien ambos ramos
siguieron expandiéndose, con un compor-
tamiento especialmente estable en el negocio
de Salud.

El mercado asegurador de Bolivia registré un
crecimiento del 6,7% medido en délares, par-
tiendo de una base reducida (788 millones, en
2024, frente a 841 millones de 2025). Se con-
firma asi una pauta de avance moderado y es-
table, con un dinamismo todavia escaso en el
segmento de los seguros de Vida. El Salvador,
por su parte, elevd su volumen de primas un
9,0% en ddlares, consolidando la recuperacion
iniciada el ano anterior. El impulso provino so-
bre todo del segmento de No Vida (con un
crecimiento del 10,1%), mientras que el de Vida
avanzé de forma mas contenida (5,8%). Con
todo, sigue siendo uno de los mercados de
menor dinamismo de la regién, condicionado
por la ausencia de incentivos regulatorios que
estimulen la contratacidn de seguros, espe-
cialmente en el segmento de Vida.

Perd fue uno de los mercados aseguradores
mas dinamicos en 2025 dentro de América
Latina, con un crecimiento del 13,9% medido en
ddlares. El impulso al crecimiento provino so-
bre todo del segmento de los seguros de Vida
(que crecié un 23,8%), frente a un avance mas
moderado de No Vida (4,2%). Pese a represen-
tar el 3,1% del mercado asegurador regional, su
ritmo de expansidn lo sitla entre los mercados
con mejor desempeno relativo del ultimo ano.
En el caso de Ecuador, el mercado de seguros
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registré un crecimiento equilibrado del 5,7%
medido en ddlares, con avances muy similares
en Vida (6,0%) y No Vida (5,5%). Al tratarse de
una economia dolarizada, sus cifras no se ven
afectadas por el efecto cambiario que distor-
siona la comparacién en otros paises de la
regién, lo que ofrece una lectura més nitida del
crecimiento real del negocio. Con ello, el mer-
cado ecuatoriano representé en torno al 11%
del total regional en 2025. Por ultimo, en Ve-
nezuela, el volumen de primas alcanzd los
1192 millones de ddlares, en 2025, con un
crecimiento interanual del 16,6% en dodlares
que, no obstante, contrasta con una expansion
cercana al 290% en moneda local. Esta diver-
gencia evidencia hasta qué punto la cifra de
primas de ese mercado sigue condicionada por
la elevada inflacién estructural de la economia
venezolana, y por la inestabilidad cambiaria. De
esta forma, el mercado continla siendo pe-
queno en relacién con el resto de la regién y
muy expuesto a distorsiones macroeconémi-
cas, lo que dificulta una lectura nitida del de-
sempeno real del sector asegurador en ese
pais.

1.2 Movimientos corporativos

El ejercicio 2025 volvié a estar marcado por un
notable dinamismo corporativo en el sector
asegurador latinoamericano, con operaciones
orientadas a reorganizar estructuras, ampliar la
presencia geogréafica y ajustar posiciones
competitivas, en un contexto de mayor cautela
en la actividad global de fusiones y adquisi-
ciones. Frente a la moderacién observada en
los mercados mdas maduros (donde Estados
Unidos y Europa han registrado un menor
numero de operaciones en algunos segmentos,
si bien de mayor envergadura econémica y es-
tratégica), América Latina destaca por su in-
tenso proceso de cambio, con un crecimiento
resefable en los niveles de consolidacién del
sectors.

En este contexto, Brasil se posicioné como el
mercado mas dindmico de la regiéon en materia
de fusiones y adquisiciones, con 42 opera-
ciones registradas en 2024 (un aumento del
27% interanual); una inercia que se mantuvo en
2025, si bien con un enfoque mas orientado a
segmentos especificos que a grandes integra-
ciones entre aseguradoras tradicionales4. Esta
actividad se materializé en multiples transac-
ciones en el &mbito de la distribucién, como la

venta de D’Or Consultoria a MDS Brasil (2024),
la adquisicién de la insurtech Finn por parte de
Acrisure, o la estrategia expansiva de Alper
Seguros mediante la compra de brokers (2025).
Asimismo, destaca el acuerdo firmado, el 21 de
octubre de 2025, entre CNP Assurances y Em-
bracon para integrar sus actividades en el
segmento de consorcios, dando lugar a una
entidad de crecimiento significativo en el mer-
cado brasileno, con una participacién resul-
tante del 40% por parte de CNP Assurances. En
paralelo, Bradesco ha impulsado una profunda
reorganizacion societaria mediante la creacién
de Bradsalde, estructura que integra activos
de seguros de salud, prestacién sanitaria y
tecnologia médica, reforzando su posi-
cionamiento vertical en este segmento. Una
vez completada la consolidacién, Bradsaude
estard participada al 91,35% por Banco Brade-
sco y el 8,65% restante por los accionistas de
Odontoprev.

En Chile, la consolidacién ha estado marcada
por operaciones de integracién entre actores
relevantes. La fusién entre las aseguradoras de
Grupo BICE y Security, aprobada por la
Comisién para el Mercado Financiero, culminé
con la absorcién de Vida Security por parte de
BICE Vida el 1 de enero de 2026, seguida por la
integraciéon de sus corredoras en junio pasado®.
Adicionalmente, en el dmbito de seguros de
Salud (particularmente en el segmento de
aseguramiento privado tipo Isapre en Chile),
UnitedHealth acordé la venta de Banmédica al
fondo Patria Investments por aproximada-
mente 1.000 millones de ddélares, marcando su
salida definitiva de Sudaméricaé. Por otro lado,
se han producido movimientos de rebranding
vinculados a cambios accionariales, como la
transformacién de Zurich Seguros Rentas Vi-
talicias en AuguStar Seguros de Vida, en 2025,
junto con su integracién posterior con Ohio
National.

En Colombia, por su parte, la evolucién del
mercado refleja tanto procesos de integracién
derivados de operaciones previas como la en-
trada de nuevos competidores. La adquisicién
de Liberty Seguros por parte de Talanx (HDI),
en 2024, derivd en un periodo transitorio en el
que ambas marcas coexistieron hasta su unifi-
caciéon bajo HDI en enero de 2025. Paralela-
mente, la Superintendencia Financiera de Colom-
bia autorizd la entrada de nuevos operadores,
como Quadlitas y EKG, en 2024, reforzando la
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competencia, especialmente en los ramos de
Automboviles y Vida. Asimismo, el mercado ha
visto operaciones relevantes en interme-
diacién, destacando la expansidon de Gal-
lagher® en Colombia mediante adquisiciones
locales, y su operacién global con Assured-
Partners. A su vez, Mutua Madrilena ha re-
forzado su posicionamiento al alcanzar el con-
trol total de Seguros del Estado®.

Otros mercados de la regién evidencian
dindmicas complementarias de consolidacién.
En Ecuador, la fusidn entre Seguros Equinoccial
y Ecuatoriano Suiza dio lugar a Equisuiza, en
noviembre de 2025, la cual forma parte del
Grupo Futuro, holding ecuatoriano con presen-
cia en los sectores de seguros™. El Grupo Fi-
nanciero Atlantida adquirié HDI Seguros (antes
Liberty), y realizé el lanzamiento oficial de Se-
guros Atldntida a nivel nacional a finales de
julio de 2025". En Argentina, por su parte, la
consolidacién se ha materializado mediante la
fusidn por absorcién de Zurich Aseguradora
Argentina por Zurich Argentina, optimizando su
estructura operativa’2.

En Centroamérica y el Caribe, el proceso ha
adoptado matices distintos. En el mercado de
Republica Dominicana, la consolidacién se ha
producido principalmente por la salida de ac-
tores, como los cierres de Intercontinental de
Seguros y Seguros Cibao, entre 2025 y 2026,
reflejando un ajuste del mercado orientado a
fortalecer su solvencia®™. En Costa Rica, el
cambio de denominacién de ADISA a ISCR, en
2025, tras la aprobacién de la Superintenden-
cia General de Seguros (SUGESE), no supuso
modificaciones en la estructura accionarial,
alinedndose estratégicamente con la marca de
su matriz regional en Panama’.

En Perd, los movimientos durante el ano 2025
respondieron principalmente a la integracién
dentro de grupos internacionales. De esta for-
ma, Cesce Perl (antes Secrex) reforzd su
alineacién con el Grupo CESCE (especializado
en seguros de crédito y caucién), mientras que
AuguStar Seguros (resultado de la transforma-
cion de Ohio National) se consolidé como
parte del grupo Constellation Insurance, lo que
dio lugar a un proceso de rebranding y a una
mayor integracién dentro de una plataforma
internacional de seguros de Vida y servicios
financieros™.

Fundacién napfre
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En Paraguay, el mercado asegurador mostré
una evolucién marcada por reestructuraciones
societarias, integracién con el sector bancario
y entrada de nuevos actores. Asi, en 2025, la
Superintendencia de Seguros aprobdé el cam-
bio de denominacién de Nobleza S.A. de Se-
guros a Rio Seguros S.A,, reflejando su alineacion
estratégica dentro de un grupo financiero mas
amplio y su posterior vinculacién con opera-
ciones de bancaseguros. Asimismo, se observa
una tendencia de integracién financiera con la
fusién entre Banco Regional y Banco Su-
dameris (completada en 2023), que busca
generar sinergias en el negocio asegurador
vinculado (Regional Seguros), fortaleciendo el
modelo de bancaseguros en el pais. Por otro
lado, destaca la entrada de nuevos partici-
pantes, como Basa Seguros S.A., lanzada ofi-
cialmente a finales de 2025 como parte del
Grupo Financiero Basa, tras obtener aprobacién
regulatoria, con el objetivo de desarrollar un
ecosistema integral de servicios financieros,
incluyendo seguros’e.

Finalmente, en Bolivia, BUPA Insurance dejé de
operar como entidad independiente tras ser
adquirida en su totalidad por BISA Seguros y
Reaseguros S.A.Y, operacién concretada a
finales de mayo de 2024. Posteriormente, la
Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pen-
siones y Seguros (APS) autorizd, en diciembre
de 2024, la fusién por absorcién, integrando
completamente a BUPA dentro de BISA y re-
vocando su licencia de funcionamiento como
compaiia separada. En conjunto, estos
movimientos confirman que la consolidacién
regional avanza sobre todo por la via de la
especializacién y la distribucién, mas que
por grandes fusiones entre aseguradoras
generalistas.

1.3 Ranking de primas en 2025

La Tabla 1.3 presenta el ranking de grupos ase-
guradores en América Latina en 2025. De
acuerdo con esa informacién, el grupo Mapfre
se sitla, por segunda vez desde 2021, en el
primer lugar del ranking total, con un volumen
de primas de 11.044 millones de délares y una
cuota de mercado del 5,1%. Bradesco, lider del
ranking en el ejercicio anterior, se ubica en la
segunda posicién, con 10.301 millones de
délares de primas y un 4,7% de cuota de mer-
cado. El grupo suizo Zurich completa el podio
al ascender hasta el tercer puesto, con 9.012
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Tabla 1.3
Mercado total: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2025
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de USD)

A
2024-201
[11*

Cuota de
mercado
2025

5 [21*

- T 1 Mapfre Espafia 9.674 10932 1.044 1.257,7 m.9 51%
n ¢ -1 Bradesco Brasil 10.759 1.874 10.301 114,6 -1572,5 47 %
n T 1 Zurich Suiza 5.656 10.019 9.012 4.362,2 -1.0069 41%
- 1‘ 1 MetLife Estados Unidos 5.045 721 7991 2165,6 780,4 37%
u T 1 GNP México 3140 6915 7537 3.774,2 6219 35%
- ¢ -3 Brasilprev Brasil 10.232 10.400 7510 168,6 -2.890,3 34 %
0 CNP Assurances Francia 2919 6.671 6.368 37515 -302,6 29 %
n 0 Sura Colombia 4.551 5.862 5996 1.310,7 134,0 2,7 %
- 1‘ 1 BBVA Espafia 2.294 5.253 5.749 2958,8 496,0 2,6 %
n T 7 MHH (MCS) Puerto Rico 1.835 4.046 5.242 22104 1196,5 24 %
n 0 Talanx Alemania 1703 5.028 4945 3.3245 -83,2 23%
n T 1 Guidewell Estados Unidos 2.839 4.608 4915 1.769,0 306,5 23%
n ¢ -1 Axa Francia 241 4.682 4.829 2.270,6 146,8 22 %
n 1‘ 1 Allianz Alemania 2.363 4.250 4791 1.8871 541,0 22%
n ¢ -1 Elevance Estados Unidos 2.248 4.277 4.622 2.0289 3445 21 %
n 0 Porto Seguro Brasil 3.668 4.231 4.283 563,2 52,0 2,0%
¢ -8 Itad Brasil 6.067 5.361 4.068 -705,6 -1.292,8 19 %
n T 2 Banorte México 1.532 3.385 4.004 1.853,0 6191 1,8 %
n J; -1 Quidlitas México 1.228 3721 3903 24929 182,2 1,8 %
n ¢ -1 Chubb Suiza 2.617 3474 3.735 8575 261,3 17 %
n 0 Banamex México 1413 3.069 2706 1.655,4 -362,5 1,2%
n 0 Tokio Marine Japén 1190 2.57 2.685 1.380,4 14,0 12 %
n 0 Sancor Argentina 1957 2468 2483 5104 14,7 11%
n T 3 Consorcio Chile 1169 1.839 2465 6699 626,8 11%
ﬂ J, -1 New York Life Estados Unidos 1316 2.364 2.388 1.047,5 244 1%
Total 10 primeros 56108 79182 76.750 23.074,3 -2431,8 352 %
Total 25 primeros 89.829 134508 133.571 44.6789 -937,0 61,2 %
Total sector 145.043 215180  218.345 70137,6 3165,0 100,0 %
indice Herfindahl [3]* 246,2 1969 178,8 T Sube en el ranking
% Representatividad del Top-10 38,7 36,8 35,2 Mantiene posicién en el ranking
% Representatividad del Top-25 619 62,5 61,2 ¢ Baja en el ranking

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe
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millones de ddélares de primas y una cuota
del 4,1%.

Entre los cinco primeros lugares del ranking
destacan el ascenso de MetLife a la cuarta
posicién, con 7991 millones de ddlares de pri-
mas, y el de Grupo Nacional Provincial (GNP) a
la quinta, con 7.537 millones de délares. Met-
Life continla apoyadndose en el mercado mexi-
cano, el cual concentra cerca del 59% de sus
primas, en un ano en el que México volvid a
actuar como principal motor de crecimiento
de la regién latinoamericana.

El descenso mas llamativo entre los primeros
lugares del ranking de 2025 lo protagoniza
Brasilprev, que pasa del tercer al sexto puesto
(con primas por 7.510 millones de ddlares), tras
la fuerte contraccidon del negocio de Vida
ahorro en Brasil. Por su parte, CNP Assurances
se mantiene en la séptima posicién, con un
volumen de primas de 6.368 millones de
ddlares, en un entorno de mayor competencia
y reordenamiento de posiciones entre los prin-
cipales grupos. También merece mencién el
avance de MHH (matriz de MCS que opera en
Puerto Rico), que escala siete posiciones, para
situarse entre los diez primeros (décimo
puesto), asi como la subida de BBVA hasta el
noveno lugar. En sentido contrario, Itad sufrié
uno de los mayores retrocesos entre los
grandes grupos, arrastrado por la caida del
negocio de Vida en Brasil, que lo hizo descen-
der hasta la decimoséptima posicion.

El relevo en el liderazgo del ranking en 2025 se
explica por la combinacién de dos dindmicas.
Por un lado, el deterioro del negocio de Vida
ahorro en Brasil (aunado a la depreciacién del
real) que penalizd a los grupos mas expuestos
a ese mercado, como Bradesco y Brasilprev. Y,
por otro, el modelo de negocio diversificado
del grupo Mapfre en la regién que volvié a
funcionar como estabilizador frente a las os-
cilaciones locales; asi, pese a un crecimiento
agregado contenido (en torno al 1%), su diver-
sificacién en la regiéon compensd las varia-
ciones individuales por mercado y le permitié
alcanzar la primera posicién.

En cuanto al ranking general, los 25 princi-
pales grupos aseguradores en Latinoamérica
generaron ingresos por unos 133.571 millones
de ddlares, lo que representa una ligera caida del
-0,7% respecto al ano anterior. Al circunscribir el
anélisis a los diez mayores grupos, el retroceso
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se amplia hasta el -3,1%. Cabe destacar que el
hecho de que los grandes grupos asegu-
radores pierdan terreno mientras el conjunto
del mercado avanza, confirma el proceso de
desconcentracion del sector y el alto grado de
competencia en el mercado regional.

Respecto a los movimientos dentro del top-25
del ranking, ademdas del salto de MHH ya
sefalado, destacan el ascenso de Banorte has-
ta el puesto 18, y el regreso de la chilena Con-
sorcio a la vigesimocuarta posicién, desplazan-
do del top-25 a la uruguaya BSE. En sentido
contrario, Banamex se mantiene en el puesto
21, pese a la caida de sus primas, en tanto que
Ital abandona el grupo de los diez primeros
para situarse en el decimoséptimo lugar. Por el
contrario, los grupos altamente concentrados
en el negocio de Vida en Brasil (sefalada-
mente Brasilprev e Ital), experimentaron los
retrocesos mas acusados, arrastrados por la
caida de las primas en ese mercado. El resto
de los grupos del ranking registran cambios
mas moderados, intercambiando posiciones
en funcién de variaciones puntuales de
crecimiento.

1.4 Cuotas de mercado

La Gréfica 1.4-a presenta el desempeno de las
cuotas de mercado de los grupos presentes en
el ranking de 2025, en tanto que el detalle del
valor de las primas y su evolucién a medio pla-
zo (2015-2025) se ilustra en la Gréfica 1.4-b.
Conforme a esos datos, Mapfre encabeza el
ranking total de ingresos por primas y, en con-
secuencia, también la cuota de mercado con
un 51%, seguida de Bradesco (4,7%) y Zurich
(41%). En comparacion con 2024, Mapfre ape-
nas varia su cuota, mientras que Bradesco la
reduce en 0,8 puntos porcentuales (pp) y
Brasilprev se contrae -14 pp, lo que coadyuva
a una creciente dispersion del mercado.

En contraste con su posicion de hace diez
anos (véase la referida Grafica 14-b), los
grandes grupos de matriz brasilefa han re-
ducido de forma marcada su peso relativo en
el mercado latinoamericano. De esta forma,
Bradesco ha pasado de una cuota del 7,4% al
4,7%, mientras que Brasilprev lo ha hecho del
71% al 3,4%; Mapfre, por su parte, gracias a su
diversificacién regional ha moderado su retro-
ceso al pasar del 6,7% al 51%. Esta trayectoria
descendente confirma una tendencia estruc-
tural hacia una menor concentracién del mer-
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Gréfica 1.4-a
Mercado total: cuota de mercado en 2025
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Grafica 1.4-b
Mercado total: tamafio y crecimiento
del mercado en 2025
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cado de la regién; tendencia asociada a un en-
torno mas competitivo y a la consolidacién de
nuevos actores en distintos segmentos del
mercado. El liderazgo de Mapfre es, por tanto,
un liderazgo conquistado desde la diversifi-
cacién. Asi, en un ano de tensién cambiaria y
debilidad del ahorro, el modelo multipais y
multirramo actudé como amortiguador, mien-
tras que los modelos de pais Unico quedaron
expuestos al ciclo local.

En este nuevo equilibrio competitivo cabe
destacar a los grupos que ganan peso. Asi, en
el ultimo afo, MHH suma medio punto de cuo-
ta, mientras que MetLife y GNP avanzan en
torno a 0,3 pp cada uno. En la perspectiva de la
ultima década, GNP (con una ganancia acumu-
lada de 1,3 pp) y Zurich (0,2 pp) figuran entre

los que mas participaciéon han ganado. En sen-
tido opuesto, los descensos maés pronunciados
respecto a 2024 corresponden a Brasilprev (-1,4
pp), Bradesco (-0,8 pp) y Zurich (-0,5 pp). Final-
mente, en términos de niveles absolutos de
negocio, varios de los grandes grupos factura-
ban en 2015 cifras notablemente superiores a
las actuales. De esta forma, Brasilprev ha
pasado de 10.232 a 7510 millones de délares
(-2.722 millones), e ltal de 6.067 a 4.068 millones
de délares (-1.998 millones); dos de las contrac-
ciones mas acusadas del sector en la década.
Mapfre, por el contrario, ha incrementado su
facturacién absoluta en el periodo (de 9.674 a
11.044 millones de ddlares), lo que explica en
buena medida su ascenso hasta el liderato
regional.







2. Ranking No Vida

21 Tamaiio y crecimiento

El mercado asegurador No Vida en América
Latina, en 2025, crecié un 4,6%, medido en do-
lares, respecto al ano anterior, erigiéndose en
el motor del crecimiento del sector asegurador
latinoamericano en ese aio. En términos relati-
vos, el segmento de No Vida gané peso dentro
del conjunto de la industria, hasta representar
el 58,3% de las primas totales de la regién, cer-
ca de dos puntos porcentuales por encima del
ejercicio precedente. Conforme a la informa-
cién que se presenta en la Tabla 21, los 25 ma-
yores grupos aseguradores que operan en Lati-
noamérica en ese segmento ingresaron, en
2025, un total de 78.887 millones de ddlares en
primas, frente a los 75.465 millones registrados
en 2024, lo que representa un crecimiento del
4,5% y supone el 62,0% del negocio No Vida de
la regioén.

Durante 2025, el grupo Mapfre se mantuvo
como lider del segmento No Vida, con un vo-
lumen de primas de 7.329 millones de ddlares,
practicamente estable respecto al afio anterior,
en el que registré 7.333 millones de délares. La
principal novedad llega en la segunda posicidn,
donde MHH (que, en 2022, completd la adqui-
sicion de MCS en Puerto Rico) irrumpe con
5.239 millones de ddlares, con un crecimiento
de cerca del 30%, escalando seis puestos. El
grupo aleman Talanx ocupa el tercer lugar del
ranking, con 4.803 millones de délares de pri-
mas, lo que representé un ligero descenso del
-1,5%. Le sigue Guidewell (matriz de Triple-S en
Puerto Rico), con 4.722 millones de ddlares de
primas y un crecimiento del 6,6%, mientras que
en la quinta posicién figura Elevance, con 4.622
millones de délares y un crecimiento del 8,1%;
ambas aseguradoras, centradas en el negocio
de Salud en Puerto Rico, consolidan su presen-
cia en la parte alta del ranking.

Por otra parte, el grupo mexicano GNP se man-
tiene en el sexto lugar del ranking No Vida,
con 4.444 millones de ddlares de primas y un
crecimiento del 5,8%. Le sigue Axa, en la sépti-
ma posicién, con 4.305 millones de délares y
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un incremento del 2,8%. Zurich, que el aio an-
terior ocupaba el cuarto puesto, retrocede has-
ta la octava posicién, con 4.237 millones de
ddlares de primas, lo que representa una caida
del -3,2%, aun por delante de Sura (con primas
por 4120 millones de ddlares y un crecimiento
del 2,9%). Cierra el grupo de los diez primeros
en el ranking de 2025, Porto Seguro, con 3.943
millones de ddlares de primas, practicamente
estable respecto al ano previo (+0,7%).

Por ultimo, con relacién a los movimientos
dentro del top-25 del ranking No Vida, BBVA
asciende hasta el puesto veinte (con primas de
1.373 millones de délares), en tanto que la ar-
gentina San Cristébal reaparece en el ranking,
en la vigesimocuarta posicién, con primas de
1195 millones de délares. El resto de los grupos
intercambian posiciones en funcién de varia-
ciones puntuales de crecimiento.

2.2 Cuotas de mercado

La cuota de mercado de los 25 primeros grupos
aseguradores del ranking No Vida de 2025, ex-
plica el 62,0% del total del mercado de la re-
gioén. Este grupo se encuentra encabezado por
Mapfre (con una cuota de mercado del 5,8%),
MHH (41%), Talanx (3,8%) y Guidewell (3,7%).
Por su parte, el conjunto de los diez primeros
grupos del ranking alcanza una cuota agrega-
da del 37,5%. Entre los grupos que han incre-
mentado su participacién respecto a 2024 so-
bresale en el segundo puesto MHH (asegura-
dora del ramo de Salud que integré a Medical
Card System, MCS, en Puerto Rico), que gana
cerca de 0,8 puntos porcentuales (pp) de cuo-
ta. Guidewell y Elevance avanzan de forma
mas moderada (en torno a 0,1 pp cada una), en
linea con el buen tono del negocio de Salud
(véanse las Gréficas 2.2-a y 2.2-b). Conviene
sefalar que el ranking de No Vida depende
cada vez més del coste médico en Puerto Rico
(MHH, Guidewell y Elevance suman ya cerca
del 11,5% de cuota conjunta), en la medida en
que se trata de un negocio altamente expues-
to a la inflacidn sanitaria y a decisiones regu-
latorias.

Fundacién napfre
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Tabla 21
Mercado No Vida: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2025
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de USD)

. .. Cuota de
Variacion e
2025 vs A A 2025-
2024 2025 2024-2015 2024

[11*

- 0 Mapfre Espafia 7299 7333 7329 34,3 -44 58 %
n 1‘ 6 MHH (MCS) Puerto Rico 1.833 4.042 5.239 2.209,6 1196,1 41 %
n J, -1 Talanx Alemania 1.664 4.876 4.803 32119 -73,3 38%
- 4, -1 Guidewell Estados Unidos 2737 4.430 4722 1.693,2 292,0 37%
- 0 Elevance Estados Unidos 2.248 4.277 4.622 2.0289 344,5 3,6%
n 0 GNP México 1.850 4.201 4.444 2.351,5 2432 35%
0 Axa Francia 2.035 4185 4.305 2150,6 19,1 34 %
n J, -4 Zurich Suiza 2.748 4377 4.237 1.628,8 -140,3 33%
- 0 Sura Colombia 2.874 4.004 4120 11299 15,7 32%
n 0 Porto Seguro Brasil 3.491 3916 3943 4251 26,6 31%
n 0 Quiadlitas México 1.228 3721 3903 24929 182,2 31%
n 0 Allianz Alemania 1935 3.331 3.601 1.3959 270,7 28%
n 0 Chubb Suiza 2.257 3127 3.372 8699 245,6 2,6 %
n 0 Tokio Marine Japén 1106 2460 2.579 1.353,8 118,8 2,0%
n T 1 MetLife Estados Unidos 808 2106 2.365 1.298,0 2594 19 %
n J, -1 Sancor Argentina 1.823 2.287 2.298 464,5 1,1 1,8 %
0 Bradesco Brasil 1993 1940 1967 =531 277 15 %
n P g‘;‘;irri?é” Patronal Argentina 1.280 1.635 1781 355,5 1459 14 %
n .l, -1 First Medical Estados Unidos 883 1.682 1.625 7992 -574 1,3%
n 1‘ 3 BBVA Espafia 540 1.252 1.373 9 121,0 11%
n ¢ -1 Inbursa México 912 1.353 1.330 440,5 -22,4 1,0 %
n 0] INS Costa Rica 758 1.285 1317 526,5 319 1,0 %
n T 1 Provincia Argentina 1.216 1.212 1.226 -4, 14,3 1,0 %
n 1‘ 3 San Cristobal Argentina 1M 1107 1195 -4, 879 09 %
ﬂ ¢ -4 Fairfax Canadé 47 1.326 1192 1.278,4 -133,5 09 %
Total 10 primeros 28779  45.643 47762 16.864,0 2119,2 375 %
Total 25 primeros 46.675 75465 78.887 28.789,8 34224 62,0 %
Total sector 83.078 121698  127.321 38.6194 5.623,5 100,0 %
indice Herfindahl [3]* 1939 193,6 193,2 T Sube en el ranking
% Representatividad del Top-10 34,6 375 375 Mantiene posicion en el ranking
% Representatividad del Top-25 56,2 62,0 62,0 ¢ Baja en el ranking

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe

VIOl Fundacion mapfre
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Gréfica 2.2-a
Mercado No Vida: cuota de mercado en 2025
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Graéfica 2.2-b
Mercado No Vida: tamano y crecimiento
del mercado en 2025
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En una perspectiva de largo plazo, si se com-
para con los datos de 2015, Mapfre ha cedido
3,0 pp de cuota, seguida de Porto Seguro (-1,1
pp). En cambio, grupos como Talanx (con una
ganancia acumulada de cuota de 1,8 pp), GNP
(+1,3 pp), Elevance (+0,9 pp) y Guidewell (+0,4
pp) han logrado ampliar su participacién en el
mercado regional a lo largo de la Ultima déca-
da. En conjunto, la evolucién confirma una re-

configuracién del mapa competitivo en el
segmento de los seguros de No Vida en Améri-
ca Latina. Asi, la paulatina pérdida de cuota de
mercado de los actores histéricos mas concen-
trados convive con el ascenso de nuevos gru-
pos de modelo especializado o crecimiento
sostenido.







3. Ranking Vida

31 Tamaiio y crecimiento

Al cierre de 2025, el volumen de primas del
segmento asegurador de Vida en América La-
tina se situdé en 91.024 millones de ddlares. La
cifra supone un retroceso del -2,6% respecto al
ano anterior, cuando alcanzé los 93.483 millo-
nes. Se trata del primer aino de contraccién del
segmento tras varios afos de expansion (véase
Tabla 3.). El relevo més significativo en el ran-
king 2025 del segmento de Vida se produce en
la cabeza, donde Bradesco arrebata el liderato
a Brasilprev, con 8.334 millones de ddlares de
primas del primero, frente a 7.510 millones de
délares del segundo. Completa el podio MetLife,
con 5.626 millones de délares de primas, ade-
lantando a CNP Assurances (cuarta, con 5.252
millones de délares). Debe sefnalarse que los
dos primeros grupos (Bradesco y Brasilprev)
mantienen su sede y negocio fundamental-
mente en Brasil, mientras que MetLife se apo-
ya sobre todo en los mercados de México y
Chile.

Entre los diez primeros grupos aseguradores
figuran también Zurich (con primas por 4.775
millones de ddlares), BBVA (4.376 millones),
Mapfre (3.715 millones), Itad (3.409 millones),
GNP (3.092 millones) y Banorte (2.891 millones).
En conjunto, estos diez grupos suman 48.980
millones de ddlares de primas, lo que repre-
senta una cuota agregada del 53,8%. Ahora
bien, en términos de crecimiento absoluto, so-
bresalen casos de Consorcio, que aumenta sus
primas en torno a 607 millones de ddlares res-
pecto a 2024 (con un crecimiento del 38,5%),
MetLife (con un incremento de 521 millones de
délares y un crecimiento del 10,2%), y Banorte
(que aumenta sus primas en 517 millones y cre-
ce un 21,8%). Entre los grupos mexicanos des-
taca también el avance de GNP (con un creci-
miento del 14,0%), favorecido por el dinamismo
de los productos de ahorro en un entorno de
tipos de interés elevados.

Por el contrario, entre los grupos que registran
caidas de primas en 2025 destacan los mas
expuestos al negocio de ahorro brasilefo:
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Brasilprev (con un decrecimiento del -27,8%) e
ltad (-28,1%) sufren los mayores retrocesos,
mientras que Bradesco, pese a alcanzar el lide-
rato, reduce su volumen de primas en un 16,1%,
en tanto que Zurich lo hace un -15,4%. CNP
Assurances, por su parte, decrece un -7,2%, y
desciende a la cuarta posicion.

En cuanto a la evolucién a lo largo de la ultima
década, se observa una fuerte caida del volu-
men de primas de las aseguradoras brasilenas
(particularmente Brasilprev e Itad), que pese a
todo siguen entre las mas relevantes del mer-
cado del segmento de Vida en Latinoamérica,
frente al ascenso de grupos europeos como
Zurich, BBVA vy, especialmente, la francesa CNP
Assurances, que practicamente ha duplicado
su peso relativo en el segmento. Por lo que se
refiere a los movimientos dentro del top-25 del
ranking de Vida, reaparece la chilena BICE en
la vigesimocuarta posicién, tras alcanzar los
876 millones de ddlares de primas. El resto de
los grupos intercambian posiciones en funcién
de variaciones puntuales de crecimiento, en un
ano que, como 2025, estuvo marcado por la
caida generalizada del negocio brasileno.

En resumen, el mercado asegurador latinoa-
mericano de Vida en 2025 sigue muy concen-
trado en Brasil, pero atraviesa su primer retro-
ceso en anos, lastrado por la contraccién del
negocio de ahorro brasilefo y por la deprecia-
cién del real. Frente a ello, varios grupos mexi-
canos y europeos han sabido ganar traccién, lo
que se traduce en un ranking mas repartido y
en una notable caida de la concentracién.

3.2 Cuotas de mercado

Las Gréficas 3.2-a y 3.2-b presentan las cuotas
de mercado de los grupos aseguradores que
componen el ranking en el segmento de Vida
en 2025 en América Latina, y el tamaino y cre-
cimiento del segmento. En términos de partici-
pacién, los 25 principales grupos que operan
en la regiéon concentran el 78,0% de la cuota
regional, lo que representa una caida de 1,8
puntos porcentuales (pp) respecto al aino



RANKING DE GRUPOS ASEGURADORES EN AMERICA LATINA 2025

Tabla 31
Mercado Vida: ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2025
(ranking por volumen de primas)

Primas (millones de USD)

o g Cuota de
Variacion

mercado
zggi;’s CIUECS A2024-2015 242025 2025

[ 23;“ [21*

- T 1 Bradesco Brasil 8.767 9934 8334 1167,6 -1.600,2 92 %
- ¢ -1 Brasilprev Brasil 10.232 10.400 7510 168,6 -2.890,3 83 %
- T 2 MetLife Estados Unidos 4238 5105 5.626 867,6 521,0 6,2 %
n ¢ -1 CNP Assurances Francia 2.065 5.661 5.252 3.596,7 -409,3 58 %
u J. -1 Zurich Suiza 2908 5.642 4775 27333 -866,6 52 %
n T 1 BBVA Espafia 1754 4.001 4.376 22469 375,0 48 %
T 1 Mapfre Espafia 2.375 3.599 3715 12234 16,2 41 %
n 'L -2 Itat Brasil 5432 4743 3409 -689,2 -1.333,8 37%
- T 1 GNP México 1.291 2713 3.092 1422,6 3787 34 %
n T 1 Banorte México 794 2374 2.891 1.580,5 516,6 32%
n J, -2 Banamex México 1.298 3.012 2.649 1.714,6 -363,8 29 %
n T 2 Consorcio Chile 1.031 1.576 2183 5451 606,5 24 %
n ¢ -1 Sura Colombia 1.677 1.858 1.876 180,7 18,3 21 %
n ¢ 2 Cémara Chile 775 1204 1.769 429,3 564,7 19 %
n T 5 Alfa Colombia 677 1437 1.621 760,6 183,5 1,8 %
n 'r 1 Icatu Brasil 504 1.650 1.597 1146,6 -53,7 1,8 %
¢ -3 New York Life Estados Unidos 939 1.549 1.562 610,5 12,6 17 %
n 0 Prudential Estados Unidos 294 1.266 1.394 97,7 1277 1,5 %
n ’L 2 BSE Uruguay 289 1406 1.349 1116,9 -57,3 1,5 %
n T 2 Allianz Alemania 428 919 1190 491,2 2704 1,3%
n ¢ -1 Penta Chile 534 1145 1164 6114 18,8 1,3%
n ~L -1 BNP Paribas Francia 813 1.020 979 2079 -40.9 M %
n 0 HSBC Reino Unido 812 905 913 93,3 7.6 1,0 %
n T 4 BICE Chile 538 647 876 109,2 229,6 1,0 %
ﬂ ¢ -1 Pacifico Peru 380 814 853 4339 39,6 09 %
Total 10 primeros 39.855 54173 48980 14.3179 -5192,7 53,8 %
Total 25 primeros 50.843 74.584 70954 23.741,0 -3.629,3 78,0 %
Total sector 61964 93.483 91.024 31.518,3 -2.458,6 100,0 %
indice Herfindahl [3]* 684,7 450,4 369,6

? Sube en el ranking
% Representatividad del Top-10 64,3 579 53,8

Mantiene posicién en el ranking

% Representatividad del Top-25 821 798 78,0 4, Baja en el ranking

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region).
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe

yZ8l Fundacisn mMapfre
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Gréfica 3.2-a
Mercado Vida: cuota de mercado en 2025
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)

Gréfica 3.2-b
Mercado Vida: tamafio y crecimiento
del mercado en 2025
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anterior (79,8% en 2024), y cerca de cuatro
puntos por debajo del nivel del 82]1% que re-
gistraban en 2015.

Los grupos de Vida Ahorro brasileinos siguen
ocupando los primeros puestos, si bien pierden
peso. Bradesco pasa a encabezar el ranking
con una cuota del 9,2%, pese a ceder 1,5 pp
respecto a 2024 y 5,0 pp en relacién con 2015.
Le sigue Brasilprev, que cae al segundo puesto,
con una participacién del 8,3%, tras perder 2,9
pp en el ano y 8,3 pp en la ultima década, el
retroceso mas pronunciado del segmento. En
tercera posiciéon se sitla MetlLife, con una cuo-
ta del 6,2%, ganando 0,7 pp y adelantando a
CNP Assurances (con una cuota del 5,8% y una
pérdida de -0,3 pp). Zurich (con una cuota de
mercado del 5,2%) completa el grupo de cabe-
za, con un retroceso de 0,8 pp respecto al ano
previo.

Dentro del top-10 del ranking Vida de 2025
destacan los avances de BBVA (con una cuota
de mercado del 4,8% y una ganancia de 0,5
pp), Banorte (3,2% de cuota, y una ganancia de
0,6 pp), GNP (34% y +0,5 pp), y Mapfre, que
gana 0,2 pp de cuota de mercado, hasta el
41%. Por el contrario, Ital sufre una fuerte cai-
da de 1,3 pp (del 51% al 3,7%), en linea con la
contraccién de su negocio en Brasil. Asimismo,
entre los descensos mas acusados figura Bra-
silprev, que pierde 2,9 pp de cuota (del 11,1% al

8,3%) y prolonga una tendencia bajista desde
el 16,5% de 2015. También retroceden Bradesco
(1,5 pp), Itad (-1,3 pp) y Zurich (-0,8 pp). En
cambio, ganan participacién grupos como
MetLife (+0,7 pp), Banorte (+0,6 pp), BBVA (+0,5
pp) y GNP (+0,5 pp).

Comparado con los datos de hace una década
(2015), el reparto del segmento ha cambiado
de forma significativa. Los que mas cuota de
mercado han perdido en el periodo son Brasil-
prev (con una reduccién de -8,3 pp), Itau (-5,0
pp) y Bradesco (-5,0 pp), mientras que CNP
Assurances (con una ganancia de 2,4 pp), BBVA
(+2,0 pp), Zurich (+0,5 pp) y Mapfre (+0,2 pp)
han reforzado su posicién. En conjunto, la evo-
lucidn del ranking en 2025 en el segmento de
los seguros de Vida en Latinoamérica acentla
la reduccién de la concentracién, con un repar-
to méas equilibrado entre los principales opera-
dores, en un contexto de competencia crecien-
te y reconfiguracién del tradicional liderazgo
brasileno.







41 Aspectos generales

Como en ediciones anteriores de este informe,
el andlisis de la concentracién de la industria
aseguradora latinoamericana se apoya en los
rankings de grupos elaborados para el periodo
2015-2025, calculados en cada caso a partir del
tipo de cambio medio del ano correspondiente.
En este sentido, las Gréficas 41-a y 4.1-b ilus-
tran la evolucién del indice Herfindahl (IHH) de
la industria aseguradora latinoamericana en
los ultimos diez anos. Conforme a esos datos,
el negocio asegurador de la regién mantiene
niveles de concentracién reducidos. El indice
Herfindahl del total del sector descendid hasta
178,8 puntos, en 2025, lo que sitUa a la industria
con holgura dentro del rango de un mercado
no concentrado (100 < IHH < 1.500).

Esta medicién de los niveles de concentracidn,
sin embargo, es resultado de la combinacién
de dos segmentos con perfiles diferenciados.
Por un lado, el segmento de los seguros de No
Vida, con un indice Herfindahl de 193,2 puntos,
se mantiene como un mercado altamente
competitivo y fragmentado. Por otro, el seg-

4. Andlisis de la concentracidén del mercado

mento de Vida, con un indice Herfindahl de
369,6, presenta una concentracién mayor, si
bien también muy por debajo del umbral de
concentracién estructural y con una tendencia
en claro descenso. En este sentido, entre 2015
y 2025, el indice Herfindahl™® del segmento de
Vida ha disminuido un 46,0% (de 6847 a 369,6
puntos), en tanto que el de No Vida ha dismi-
nuido ligeramente, apenas un -0,4% (de 1939 a
193,2 puntos), manteniéndose en niveles muy
bajos. En conjunto, el indice Herfindahl total de
la industria aseguradora latinoamericana ha
descendido un -274% a lo largo de la pasada
década, desde 246,2 puntos en 2015 hasta 178,8
en 2025. Ello confirma una tendencia sostenida
hacia la desconcentracién y creciente compe-
tencia del mercado asegurador regional, im-
pulsada de forma decisiva por el segmento de
Vida.

Como se ha puntualizado en versiones anterio-
res de este informe, dicha evolucién en la con-
centracién de la industria aseguradora en
América Latina responde a distintos factores.
En el segmento de No Vida, obedece a que la
amplia diversidad de productos y operadores
ha mantenido la concentracién en niveles bajos

Gréfica 4.1-a
Mercado de seguros de América Latina:
indice Herfindahl, 2015-2025
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervision de la region)

Gréfica 4.1-b
Mercado de seguros de América Latina:
evolucidén del indice Herfindahl, 2015-2025
(indice 2015=100)
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y muy estables. Por su parte, en el segmento
de los seguros de Vida (histéricamente mas
concentrado por el peso dominante de algu-
nos grupos aseguradores en mercados clave
como Brasil), la concentracién ha venido des-
cendiendo de forma gradual desde 2017, con
un retroceso especialmente intenso en 2025 al
contraerse el negocio de ahorro brasileno.

En sintesis, la evolucién del indice Herfindahl
en la ultima década confirma que el mercado
asegurador latinoamericano ha avanzado ha-
cia una estructura mas abierta y competitiva,
con una reduccién significativa de la concen-
tracidon del negocio, particularmente acusada
en el segmento de Vida durante el ultimo ejer-
cicio. Asi, los datos muestran una caida soste-
nida de la concentracién en Vida desde 2017,
pero el desplome de 2025 (-18,0% en el indice
Herfindahl del segmento) tiene un componen-
te marcadamente ciclico, al haber sido impul-
sado por la contraccién simultdnea de dos
grupos aseguradores (Brasilprev e Itau) ligados
al ahorro mediante productos de Vida en el
mercado brasileno’, en un entorno de cambios
regulatorios, tipos de interés y tipo de cambio
adversos, mas que por una diversificacién o
recomposicion de la oferta. Si dichos factores
se relajan en el futuro y el ahorro vinculado a
productos como el VGBL (Vida Gerador de Be-
neficio Livre) recupera traccién, parte de esa
desconcentracién podria revertirse. Por tanto,
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resulta prudente distinguir entre la tendencia
estructural de fondo (que implica mas compe-
tencia y méas operadores en el mercado) y la
fotografia coyuntural de 2025, especialmente
intensa por motivos regulatorios y macroeco-
némicos.

4.2 Mercado total
Contribucion a la concentracion

En 2025, se produjo en América Latina una
nueva reduccién de los niveles de concentra-
cién del mercado asegurador, con una caida de
-18,1 puntos en el indice Herfindahl total, el
cual pasé de 196,9 puntos, en 2024, a 178,8
puntos en 2025. Ello representa una disminu-
cion del -9,2% interanual, y acentua el proceso
de desconcentracidn observado en anos pre-
vios. En el desglose por segmentos se muestra
que, en el caso de No Vida, este registré un
descenso marginal de -0,4 puntos en el indice
Herfindahl (de 193,6 a 193,2 puntos entre 2024 y
2025), mientras que en el segmento de Vida se
produjo una reduccién muy pronunciada de
-80,7 puntos, al caer de 450,4 a 369,6, lo que
supone una disminuciéon del -179% respecto al
ano anterior. Este comportamiento profundiza
la tendencia descendente de la concentracién
del segmento de los seguros de Vida iniciada
en 2017.

Grafica 4.2-a
Mercado total: aportacién a la
concentracién del sector en 2025

Il Contribucién al Herfindahl* en 2025
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)

Gréfica 4.2-b
Mercado total: variacién de la aportacion
a la concentracién, 2015-2025
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Grupos

(contribucién en el indice Herfindahl)

Tabla 4.2-a
Mercado total: concentracién en el ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2025

Cuota de
mercado
2025
[2]*

Herfindahl

Cont. 2025
[4]*

%A
Herfindahl
Cont.
2015-2025
[51*

%A
Herfindahl
Cont.
2024-2025
[51*

%A

Herfindahl

Cont.

2015-2024

[51*

Mapfre Espafia 51% 14,3 % -3,8% 12% -5,0 %
Bradesco Brasil 47 % 12,5 % -99 % -3,0% -69 %
Zurich Suiza 41 % 9,5 % 34 % -1,5 % 48 %
MetLife Estados Unidos 37% 75 % 2,6 % 18 % 0,8 %
GNP México 35% 6,7% 48 % 14 % 33%
Brasilprev Brasil 34 % 6,6 % -13,6 % -52% -8,3 %
CNP Assurances Francia 29 % 4.8 % 31% -01% 32%
Sura Colombia 27 % 42 % 0,2 % 04 % -0,2 %
BBVA Espafia 2,6 % 39 % 29 % 09 % 2,0%
MHH (MCS) Puerto Rico 2,4 % 32% 2,6 % 14 % 11%
Talanx Alemania 23% 29 % 23% 01% 22 %
Guidewell Estados Unidos 23% 28 % 1,3% 0,5 % 0,8 %
Axa Francia 22% 2,7 % 1,6 % 0,3% 1,3 %
Allianz Alemania 22% 2,7 % 1,6 % 0,7 % 09 %
Elevance Estados Unidos 21% 25 % 1,5 % 0,5% 1,0 %
Porto Seguro Brasil 2,0 % 22 % -04 % 0,2 % -0,6 %
Itau Brasil 19 % 19 % -52 % 12 % -4,0 %
Banorte México 1,8 % 19 % 14 % 0,6 % 0,8 %
Quidlitas México 1,8 % 1,8 % 15 % 0,3% 1,2 %
Chubb Suiza 17 % 1,6 % 0,3% 0,3% 0,0 %
Banamex México 1,2 % 09 % 0,5% -0,2 % 0,6 %
Tokio Marine Japén 1,2 % 0,8 % 0,6 % 0,1% 0,5 %
Sancor Argentina 11% 0,7 % 0,0 % 01% -01%
Consorcio Chile 11% 0,7 % 04 % 0,3% 01%
New York Life Estados Unidos 1M % 0,7 % 0,3% 01% 0,3%

Total 10 primeros 352 % 732 % -1.8 % 2,7 % -51%

Total 25 primeros 61,2 %

Total sector 100,0 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe



Analizando a los grupos aseguradores conside-
rados en el ranking, se observa que, por cuarto
ano consecutivo, la cuota conjunta de los tres
primeros grupos del ranking total se reduce,
hasta el 139% en 2025 (frente al 15,3% de
2024), con Mapfre, Bradesco y Zurich ocupan-
do ahora ese podio (véanse la Tabla 4.2-a y las
Gréficas 4.2-a y 4.2-b). Mapfre es el grupo que
mas aporta al indice Herfindahl en 2025, con
un 14,3% del total, seguido de Bradesco (12,5%)
y Zurich (9,5%). En términos interanuales, la
contribucién de los grandes grupos a la con-
centracion volvid a ser mayoritariamente nega-
tiva, sobresaliendo el efecto desconcentrador
de Brasilprev e Itau, arrastrados por la reduc-
cién de su negocio en Brasil.

Diversificacion y localizacién

La evoluciéon del volumen de primas desde una
perspectiva geogréfica y su variacién entre los
grupos aseguradores que integran el ranking
se ilustra en la Gréfica 4.2-c. El andlisis geogra-
fico especifico se centra en los diez primeros
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grupos del ranking total de 2025, vinculando
los ingresos por primas emitidas con los paises
de América Latina correspondientes. Adicio-
nalmente, la Tabla 4.2-b resume, para los gru-
pos del top-10 en el ranking, la variacién de las
primas respecto al ano anterior, clasificada
segun el pais en el que operan.

Del anélisis de esta informacién se desprende
que, dentro del mercado total de la regién
latinoamericana, existen dos subconjuntos cla-
ramente diferenciados. El primero de ellos, en-
cabezado por Mapfre (nimero 1 del ranking
total), Zurich (posiciéon 3), MetLife (4) y Sura (8),
agrupa a los grupos aseguradores con una ele-
vada diversificacién geografica en la factura-
cién de sus primas. Y el segundo, compuesto
por Bradesco (nimero 2 del ranking), GNP (po-
sicién 5), Brasilprev (6), CNP Assurances (7),
BBVA (9) y MHH (10), reldine a los aseguradores
en los que practicamente la totalidad de sus
ingresos por primas emitidas (mas del 94% en
todos los casos) procede de un pais.

Tabla 4.2-b
Mercado total: participacidn de primas totales
de grupos aseguradores (top-10) por pais

Bradesco Zurich MetLife

MHH Total
(MCS) mercado

Brasilprev (o '] Sura BBVA

Argentina 2,24 % 10,43 %

m 4390 % 100,00 % 5241 % 813 %

417 % 992 % 29,75 %
Colo a 5,66 % 194 % 217 %

m 0,72 % 1,38 %

1,09 %

2,29 %

22,83 % 58,87 %

ra 792 %
R ica 230%
») cana

raguay 0,63%

1,69 % 097 % 0,55 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
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Gréfica 4.2-c

Mercado total: estructura de la distribucién geografica de primas 2025 (top-10)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)

Asi, dentro del primer subconjunto, Mapfre ob-
tiene el 43,9% de sus primas del mercado brasi-
leno, el 19,6% del mexicano y el 79% del pe-
ruano, por citar los mas destacados; el resto se
reparte entre los demas paises de América La-
tina en los que este grupo opera. Zurich, por su
parte, presenta una cartera equilibrada entre
Brasil (donde factura el 52,4% de sus primas),
México (22,8%), Argentina (10,4%) y Chile (9,9%).
MetLife concentra el 58,9% de su producciéon
en México y un 29,8% en Chile, en tanto que
Sura obtiene el grueso de sus primas en Co-
lombia (66,9%), seguida de Chile (14,6%), Méxi-
co (6,]1%) y Brasil (4,6%). Respecto al segundo
subconjunto, Bradesco, Brasilprev y CNP Assu-
rances operan practicamente en exclusiva en
Brasil, mientras que GNP obtiene el 100% de
sus ingresos en México, el grupo espanol BBVA
el 94,8% también en México y MHH la totalidad
en Puerto Rico.

Por otro lado, resulta igualmente ilustrativo
observar cémo se descompone el crecimiento
de las primas (medidas en ddlares) de los diez
primeros grupos en funcién de los paises don-
de operan (véase la Tabla 4.2-c). Asi, el avance
del 1,0% de Mapfre, en 2025, se sustentd en su
crecimiento en México (16,0%), Nicaragua
(24,1%), Peru (13,5%) y Colombia (11,1%), si bien
se vio mermado por el retroceso de Brasil
(-6,9%), su principal mercado en la region, y de
Argentina (-13,6%). El desempefio de Bradesco,

Brasilprev, CNP, GNP y BBVA depende, en cam-
bio, de una cartera concentrada practicamente
en un solo pais. Zurich, que retrocedié un -10,1%
en 2025, se vio penalizado por sus mercados
de mayor peso (Brasil -17,8%, Argentina -16,6% y
Puerto Rico -38,5%), pese al empuje de Colom-
bia (con un crecimiento del 16,8%). MetLife, por
su parte, crecié un 10,8%, gracias al desempe-
Ao en el mercado de Puerto Rico (con un cre-
cimiento del 34,1%), Chile (31,9%) y Brasil (16,1%),
mientras que Sura avanzdé un 2,3% apoyada en
su desempeno en el mercado de México (3,3%),
Colombia (2,9%) y Brasil (3,8%).

El andlisis de la concentracién por grupo asegura-
dor en el mercado de América Latina convive con
una concentracién geografica que evoluciona en
sentido propio. Brasil y México siguen sumando en
torno al 54% de las primas regionales, pero su
composicién se estd reequilibrando: la participa-
cion de Brasil baja del tercio del mercado regional
(29,7%), mientras México se aproxima a una cuarta
parte (24,6%), en tanto que los mercados andinos
(Perti, Colombia y Chile) ganan dinamismo. Este
reequilibrio favorece estructuralmente a los gru-
pos aseguradores mas diversificados, capaces de
compensar la debilidad coyuntural de un mercado
con la fortaleza de otro. La principal implicaciéon
estratégica en la regién es que la diversificacion
geografica ha dejado de ser solo una palanca de
eficiencia para convertirse en un factor deter-
minante de la posicién competitiva.

Fundacién napfre
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Tabla 4.2-c
Mercado total: variacién 2024-2025 de primas totales
por grupos aseguradores (top-10) por pais

Mapfre Bradesco Zurich MetLife
m -692 % -13,24 % -17,78 % 16,13 %
Colomb 113 % 16,79 % 1,53 %

m 022% 15,64 %
Nicarag

6,96 %

-192 %

241 %

882 % 3854%  3411%
CEpiliie 492%
Do

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)

4.3 Mercado No Vida
Contribucion a la concentracion

En el caso del segmento de los seguros de No
Vida, las primas del primer participante del
ranking en 2025 (Mapfre) se mantuvieron
practicamente estables (7.329 millones de do-
lares, con decrecimiento marginal del -0,1%),
si bien su cuota de mercado se redujo en 0,3
puntos porcentuales (pp); con ello, su contri-
bucién a la concentracién del sector disminu-
y6 conforme al indice Herfindahl, del que, no
obstante, sigue siendo el principal componen-
te (con una aportacién del 17,2%). También
cedieron algo de cuota Talanx (posiciéon 3) y
Zurich (8). En el lado contrario, la portorrique-
na MHH fue, con diferencia, la que mas crecid
en términos absolutos entre 2024 y 2025 (cer-
ca de 1196 millones de ddlares, un crecimien-
to del 29,6%), elevando su cuota de mercado

Fundacién napfre

Brasil- MHH
GNP CNP S :1:17/.1
prev ura (MCs)

11,86 % 2333 %
27,79 % -4,61 % 3,77 %
2,27 %

290 % -391%

899 % 3,27 % 9,84 %

-1,67 %

29,57 %
10,42 %

577 %

-38,11%

en torno a 0,8 pp, lo que la convierte en el
grupo que mas impulsa al alza la concentra-
cién del segmento en 2025 (véanse la Tabla
4.3-a y las Gréficas 4.3-a y 4.3-b).

Debe senalarse que los diez primeros grupos
del ranking de No Vida en 2025 concentran el
37,5% de la cuota de mercado, mientras que, si
se amplia la muestra a los veinticinco prime-
ros, la cuota alcanza el 62,0%. Es igualmente
resefable el salto de MHH hasta la segunda
posicién del ranking y el regreso de la argen-
tina San Cristébal en la vigésimocuarta posi-
cién. Con todo ello, como se ha senalado an-
teriormente, los niveles de concentracién de
la industria en el segmento de los seguros de
No Vida decrecieron de forma marginal, al
registrar un indice Herfindahl de 193,2 puntos
en 2025 (193,6 puntos el aio previo).
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Grupos

Mapfre

MHH (MCS)

Talanx
Guidewell
Elevance
GNP
Axa
Zurich
Sura
Porto Seguro
Quadlitas
Allianz
Chubb
Tokio Marine
MetLife
Sancor

Bradesco

Federacién Patronal

Seguros

First Medical
BBVA
Inbursa
INS
Provincia
San Cristobal

Fairfax

Total 10 primeros

Total 25 primeros

Total sector

(contribucién en el indice Herfindahl)

Espafia

Puerto Rico

Alemania
Estados Unidos
Estados Unidos

México
Francia
Suiza
Colombia
Brasil
México
Alemania
Suiza
Japén
Estados Unidos
Argentina

Brasil

Argentina

Estados Unidos
Espafia
México

Costa Rica
Argentina
Argentina

Canada

Tabla 4.3-a
Mercado No Vida: concentracién en el ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2025

Cuota de
mercado

41%
38 %
37%
3,6 %
35%
34 %
33%
32%
31%
31%
28 %
2,6 %
20%
19 %
1.8 %
15 %
14 %
1,3 %
11%
1,0 %
1,0 %
1,0 %
09 %
09 %

375%

62,0 %
100,0 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
1 Participada por Banco de Brasil y Principal Financial Group
2 Hasta 2017, Suramericana.
* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe

Herfindahl

Cont. 2025

172 %
8,8 %
74 %
%
6,8 %
6,3 %
59 %
57 %
54 %
50 %
49 %
41 %
3,6%
21 %
1,8 %
1,7 %
12%
1,0 %
0,8 %
0,6 %
0,6 %
0,6 %
0,5%
0,5%

0,5 %

75,6 %

%A
Herfindahl
Cont.
2015-2025
[51*

22,6 %

63%
53%
15%
30%
38%
28%
0/1%
-08%
-41%
37%
13%
-02%
12%
13%
-08%
A7 %
-02%
03%
04 %
-01%
01%
0,6 %
-05%

0,5%

-4,8 %

%A
Herfindahl
Cont.
2024-2025
[51*
-1,6 %
31%
-09 %
0,3%
04 %
0,2 %
-0,2 %
-1,0 %
-0,2 %
-0,4 %
0,0 %
03 %
0,2%
0,0 %
0,2%
-01%
-01%
01%
-01%
01%
-01%
0,0 %
0,0 %
0,0 %

-02%

-0,3 %

%A
Herfinda
Cont.

ht

2015-2024

[51*
210 %
32%
62%
12%
26%
36%
30%
10 %
06 %
-38%
37%
1%
04 %
12%
1%
-07%
7%
-03%
04 %
03%
00%
01%
0,6 %
-0,5%

0,6 %

-4,5 %
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Grafica 4.3-a Gréfica 4.3-b
Mercado No Vida: aportacién a la Mercado No Vida: variacién de la aportacién
concentracién del sector en 2025 a la concentracion, 2015-2025
[l Contribucién al Herfindahl* en 2025 Durante 2015-2024 [l Durante 2025 © 2015-2025
20 % 10 %
*Herfindahl en 2025 = 1932 so ﬁo
0 < IHH = 100 (industria competitiva) e o O, o
9 100 < IHH = 1500 (no concentrada) o O 00
15% 1500 < IHH = 2.500 (concentrada moderadamente) -0% - ﬂo O o} O 00 00 00 o
2500 < IHH (altamente concentrada) o
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region)
Tabla 4.3-b

Mercado No Vida: participacién de primas totales
de grupos aseguradores (top-10) por pais

MHH Port Total
Talanx  Guidewell Elevance GNP Axa  Zurich Sura orto ota
Seguro mercado

(MCS)

m 38,74 % 54,85 % 799 % 41,06% 6,19 % 97,27 % 24,39 %
599 % 17,80 % 13,07% 15,05 % 517 %
6,07 % 714 % 20,36 % 329% 61,82% 911 %

0,81% 2,63 % 0,36 %

El Salvador 1,63 % 0,25 %

0,87 % 0,13 %

18,84 % 19,06 % 100,00% 71,65% 2284% T41% 23,24 %

(o]
2,79 % 2,85 % 0,67 %
m 690 % 0,39 % 1,10 %
540 % 100,00 % 0,01% 100,00 % 100,00 % 0,25 % 31,38 %

Re a 271% 337% 071%
ruguay 1,80 % 075 % 038% 331% 273% 090 %
Venezuela 0,71% oM %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervision de la regién)

Fundacién napfre
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Gréfica 4.3-c

Mercado No Vida: estructura de la distribucién geografica de primas 2025 (top-10)

Ecuador
B Panama
B Venezuela

B Argentina Ml Brasil Chile Colombia M Costa Rica
M ElSalvador [M Guatemala [M Honduras M México B Nicaragua
B Paraguay [M Perd @ PuertoRico B Rep. Dominicana B Uruguay

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
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Diversificacion y localizacion

En las Tablas 4.3-b y 4.3-c, asi como en la Gréfi-
ca 4.3-c, se analizan, de forma andloga al estu-
dio regional del apartado anterior para las pri-

mas totales, la procedencia de las primas y su
variacién interanual en los grupos aseguradores
que lideran el top-10 del ranking del segmento
de los seguros de No Vida. Esta informacién
confirma que la diversificaciéon en el segmento

Tabla 4.3-c
Mercado No Vida: variaciéon 2024-2025 de primas totales
por grupos aseguradores (top-10) por pais

MHH . . Porto
WET G (McCS) Talanx Guidewell Elevance GNP Zurich Axa Sura Seguro
-13,84 % -100,00 % -14,36 %
m -599 % 0,39 % -631%  6,05% 251% 0,31%
426 % 2,48 % 1552% 1037% 543%
EL Salvador 523 %
m 10,50 % 913 % 579 % 0,30 % 112% 7,29 %
-8,88 % 29,59 % -28,29 % 6,59 % 8,06 % -38,54 % -100,00 %
Dominicana
0,54 % 147 % 10,03 % 6,52 % 1594 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervision de la regién)



de No Vida es muy superior a la observada en el
de Vida entre los diez primeros grupos. De esta
forma, mientras que en el segmento de Vida son
solo tres los grupos que mantienen diversifica-
dos sus ingresos por primas, este nUmero es de
cinco para el segmento de No Vida.

Esta mayor diversificaciéon geogréfica en el
segmento de No Vida se cumple desde un pun-
to de vista intragrupo e intergrupo; es decir, en
el segmento de No Vida hay mdés grupos ase-
guradores con ingresos diversificados (inter-
grupo) y, ademas, los que diversifican lo hacen
en mayor grado, obteniendo primas en un ma-
yor ndmero de paises (intragrupo). De esta
forma, MHH (posicién 2 del ranking de No
Vida), Guidewell (4) y Elevance Health (5) ope-
ran en su totalidad en Puerto Rico; Porto Segu-
ro (10) lo hace casi exclusivamente en Brasil,
Axa (7) mayoritariamente en México (71,7%) y
GNP (6) en exclusiva en México. En el subcon-
junto que si diversifica, Mapfre (nimero 1 del
ranking de No Vida), Talanx (3), Zurich (8) y Sura
(9) reparten su emisién de primas entre distin-
tos paises de la regién.

4.4 Mercado Vida
Contribucion a la concentracion

El segmento de seguros de Vida en el mercado
asegurador latinoamericano estd lejos de ser
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un mercado concentrado: su indice Herfindahl
(IHH=369,6) se mantiene muy por debajo del
umbral de concentracién moderada (H=1.500).
Aun asi, conserva un nivel de concentracién
cercano al doble del segmento de los seguros
de No Vida, si bien con una marcada tendencia
decreciente (con una reduccién de -46,0% en-
tre 2015 y 2025). Los valores relativamente mas
altos, dentro de la baja concentraciéon del
segmento, siguen explicAndose por los tres
primeros grupos por contribucién al indice
(Bradesco, Brasilprev y MetLife) que, en conjun-
to, aportan el 514% de la concentracion del
mercado de la regién en este segmento, mien-
tras que los 22 integrantes restantes del ran-
king de Vida representan el 48,6% restante (véan-
se la Tabla 4.4-a y las Gréficas 4.4-a 'y 4.4-b).

El principal cambio que se observa en el ran-
king del segmento de Vida en 2025 es el relevo
en el liderazgo: Bradesco arrebata la primera
posicién del ranking de Vida a Brasilprev, pese
a que sus primas cayeron un -16,1% (hasta 8.334
millones de délares) y su cuota retrocedié 1,5
pp, hasta el 9,2%; aun asi, sigue siendo el grupo
que mas aporta a la concentracién del ramo
(con el 22,7% del indice Herfindahl). Brasilprev,
que encabezaba el ranking desde hacia una
década, desciende al segundo puesto tras re-
ducirse sus primas un -27,8% y perder 2,9 pp de
cuota de mercado (para situarse en el 8,3%),
con lo que su contribucién al indice Herfindahl

Gréfica 4.4-a
Mercado Vida: aportacién a la
concentracién del sector en 2025

W Contribucién al Herfindahl* en 2025

25%

*Herfindahl en 2025 = 369,6

0 < IHH = 100 (industria competitiva)

100 < IHH = 1500 (no concentrada)

1500 < IHH = 2.500 (concentrada moderadamente)
2500 < IHH (altamente concentrada)

20%

15%

10 %

5%

0%

CNP I
Zurich I
sevA

Mapfre [N
Itac I
GNP

Banorte I

Banamex -

Bradesco
Brasilprev N
MetLife
Consorcio [l
Sura [l
Camara [l
Alfa ll
Icatu [l
New York Life I
Prudential I
BSE I
Allianz i
Penta |
BNP Paribas ||
HSBC |
BICE |
Pacifico ||

10 %

-0 %

-10 %
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region)

Gréfica 4.4-b
Mercado Vida: variacién de la aportacién
a la concentracién, 2015-2025

Durante 2015-2024 M Durante 2025 O 2015-2025

‘oﬂ

2 8000 ,000000000000

Itat
GNP
Banorte
Banamex
BSE
Allianz

Consorcio
Alfa

Bradesco
Brasilprev
MetLife
CNP

Zurich
BBVA
Mapfre
Sura
Cémara
Icatu

New York Life
Prudential
Penta

BNP Paribas
HSBC

BICE
Pacifico
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Tabla 4.4-a
Mercado Vida: concentracion en el ranking total de grupos aseguradores en América Latina, 2025
(contribucién en el indice Herfindahl)

%A %A %A
Herfindahl Herfindahl Herfindahl Herfindahl
Cont. 2025 Cont. Cont. Cont.
[4]* 2015-2025 2024-2025 2015-2024
[51* [51* [51*

Cuota de
mercado

2025
[2]*

- Bradesco Brasil 92 % 22,7 % -6,6 % 24 % -42 %
- Brasilprev Brasil 83% 18,4 % 214 % -91% 12,3 %
- MetLife Estados Unidos 6,2% 10,3 % 35% 37% -0,2 %
- CNP Assurances Francia 58 % 9,0 % 74 % 09 % 6,5 %
- Zurich Suiza 52% 74 % 4,2 % -0,6 % 49 %
- BBVA Espaia 48 % 6,3% 51% 22% 29 %
Mapfre Espafia 41 % 45 % 2,4 % 1,2 % 11 %
“ Itau Brasil 37% 38 % 74 % -19 % -55%
- GNP México 34 % 31% 25% 1,3% 12%
n Banorte México 32% 27 % 25% 1,3% 12 %
n Banamex México 29 % 23% 1,7 % 0,0 % 17 %
n Consorcio Chile 2,4 % 1,6 % 12% 09 % 0,2 %
n Sura Colombia 21% 11% 01% 0,3% -0,2 %
n Cémara Chile 19 % 1,0 % 0,8 % 0,7 % 01%
n Alfa Colombia 1,8 % 09 % 0,7 % 0,3% 04 %
n Icatu Brasil 1,8 % 0,8 % 0,7 % 01% 0,6 %
New York Life Estados Unidos 1,7 % 0,8 % 0,5 % 0,2 % 0,3%
n Prudential Estados Unidos 1,5 % 0,6 % 0,6 % 0,2 % 04 %
n BSE Uruguay 1,5% 0,6 % 0,6 % 01% 0,5%
n Allianz Alemania 1,3% 0,5% 04 % 0,2 % 01%
n Penta Chile 1,3% 04 % 0,3% 01% 0,2 %
n BNP Paribas Francia 11% 0,3% 01% 0,0 % 0,0 %
n HSBC Reino Unido 1,0 % 0,3% 0,0 % 01% 0,0 %
n BICE Chile 1,0 % 0,3% 01% 01% 0,0 %
ﬂ Pacifico Peru 09 % 02 % 02 % 01% 01%

Total 10 primeros 53,8 % 88,3 % -19 % -35% -4.4 %

Total 25 primeros 78,0 %

Total sector 100,0 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervision de la regién)
1 Participada por Banco de Brasil y Principal Financial Group

2 Hasta 2017, Suramericana.

* Véase apartado de “Datos y Métricas” de este informe



se reduce hasta el 18,4%. MetLife completa el
podio por contribucién (con una aportacién del
10,3%), gracias a un crecimiento del 10,2% en
sus primas que eleva su cuota hasta el 6,2%. En
conjunto, estos tres grupos suman una cuota
de mercado del 23,6%, sensiblemente inferior
al 27,2% que reunian los tres primeros un ano
antes. Por ultimo, destaca la menor contribu-
cién de Brasilprev a la concentracién del mer-
cado asegurador en el segmento de Vida en la
ultima década, mientras que en CNP Assuran-
ces y BBVA ocurre lo contrario, presentdndose
contribuciones positivas. En el ejercicio 2025, la
contribucién a la concentracién fue negativa,
ademds de en Brasilprev, en Itald, Bradesco y
Zurich, los grupos mas golpeados por la con-
traccién del negocio brasilefio de ahorro.

Diversificacion y localizacién

Como antes se senald, las primas de Bradesco
y Brasilprev (primero y segundo del ranking del
segmento de Vida), asi como las de CNP Assu-
rances (posicion 4) e Itau (8), proceden practi-
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camente en su totalidad del mercado brasile-
no. Por su parte, la mayor parte de la factura-
cién de BBVA, GNP y Banorte (sexto, noveno y
décimo en el ranking del segmento, respecti-
vamente) procede de México. Solo MetLife,
Zurich y Mapfre (tercera, quinta y séptima po-
siciones) diversifican sus ingresos por primas
entre varios paises. Como se desprende de la
informacidén que se presenta en la Gréfica 4.4-c
y en las Tablas 4.4-b y 4.4-c, en el caso de Zu-
rich, el 62,5% de sus primas proviene del mer-
cado de Brasil, el 22,8% de México, el 71% de
Chile y el 5,0% de Argentina. MetlLife, por su
parte, distribuye el grueso de su negocio entre
México (51,2%) y Chile (35,4%), con un 99% adi-
cional en Brasil. Por ultimo, Mapfre opera en el
segmento de Vida en 18 paises de la regién y
mantiene su maxima concentracién en Brasil
(54,1% en 2025), seguido de México (211%) y
Peru (9.9%).

Cabe recordar que, en 2025, el negocio de Vida
en Brasil, que supone el 41,4% del total del
segmento, se contrajo un -16,7% respecto al

Tabla 4.4-b
Mercado Vida: participacién de primas totales
de grupos aseguradores (top-10) por pais

CNP

Zurich

Total

Itau GNP Banorte

Bradesco Brasilprev MetlLife

T mercado

100,00 % 9,88 % 100,00 %

3543 %

2,46 %

El Salvador

5116 %

0,37 %

Uruguay 0,69 %

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervision de la regi
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5,04 %

62,49 %

713 %

0,75 %

0,27 %

22,83 %

149 %

on)

0,58 % 011 %

0,55 %

5408% 100,00 % 6132%

059 % 481%

266% 486% 096 %
0,70 % 0,05 %

056 % 0,07 %

035 % 0,03 %

141 % 011%

152 % 012 %
9676 % 21,09 % 100,00% 10000% 3059 %
038 % 003 %

1,29 % 010 %

0,06 % 0,00 %

994 % 0,75 %

0,04 % 0,05 %

1,50 % 011%

148 % 034%

0,05 % 0,00 %
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Gréfica 4.4-c

Mercado Vida: estructura de la distribucién geografica de primas 2025 (top-10)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region)
Tabla 4.4-c
Mercado Vida: variacidon 2024-2025 de primas totales
por grupos aseguradores (top-10) por pais
Bradesco Brasilprev MetLife CNP Zurich BBVA Mapfre Itad GNP Banorte
1255% -22,33% 4,83 % 447 %
m -16,11 % 2779 % 18,49 % 131% 2453 % -8,20 % -28,47 %
37,08 % 596 % 234,18 %
0,66 % 2204%  -829% 32,61 %
El Salvador -8,27 %
m -3,81% 14,35 % 999 % 27,05 % 1396 % 21,76 %
Republica 561%
D ana

Fuente: Mapfre Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)
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ano anterior, lo que explica buena parte de su
caida. Frente a ello, el buen comportamiento
del negocio de Vida en el mercado de México
(con un crecimiento del 7,0%) y de Colombia
(13,0%), que en conjunto representan en torno
al 33% del negocio de Vida en la regién, permi-
tié amortiguar el retroceso en el mercado lati-
noamericano y beneficié a los grupos asegura-
dores con presencia en esos mercados.

Fundacién napfre



Datos y métricas

Fuente de los datos

Para la elaboraciéon de los rankings que se pre-
sentan en este informe se han obtenido los
datos de la informacién publicada por los su-
pervisores de seguros de los paises de América
Latina respecto de sus respectivos mercados,
en tanto que el volumen de primas de cada
grupo asegurador es la suma de las primas
emitidas de seguro directo en cada pais (con
datos estimados para el desglose por ramo en
los casos de Guatemala y Venezuela). En el caso
de Puerto Rico, se ha empleado el Informe
Anual 2025 y el anexo de la Oficina del Comi-
sionado de Seguros. Asimismo, para calcular los
datos se han tenido en cuenta las fusiones y
adquisiciones anunciadas en el ejercicio 2025.

Muestra

Para los anos en los que se realizd el andlisis
(2015-2025), el universo muestral empleado
comprende los 25 mayores grupos asegurado-
res en los segmentos de Vida y de No Vida
operando en América Latina. Estos grupos ase-
guradores suponen el 61,2% del mercado ase-
gurador de la regién, el 62,0% del segmento
del mercado No Vida y el 78,0% del mercado
de los seguros de Vida. Se trata de muestras
representativas de la poblacién total, puesto
que el error de muestreo que se produce es del
0,5% en los mercados Total y No Vida, y del
1,2% en el de Vida; errores despreciables con
un 95% de confianza. Por lo anterior, las con-
clusiones que se hacen sobre el total del mer-
cado latinoamericano pueden ser generaliza-
bles con un elevado margen de confianza.

Comparabilidad intertemporal

El andlisis dindmico se ha realizado suponiendo
una muestra de participantes constante en el
tiempo. Obtenido el ranking por volumen de
primas del ano 2025, se ha buscado la misma
informacién de cada uno de los grupos que lo
componen en 2025 y en 2015. Esto se ha hecho
asi para poder comprobar la variaciéon de cada
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uno de los participantes escrutados hasta su
posicién actual. No obstante, el analisis plan-
tea dos cuestiones cuya importancia, aunque
despreciable, es mayor a medida que se mira
mas atras en el tiempo. La primera es que, en
algunas ocasiones, los grupos a que se hace
referencia en el ranking actual no eran parte
de dicho ranking hace 10 anos. Esto tiene cier-
tos efectos menores en la comparabilidad de
la concentracién real y es equivalente entre
ambas muestras (ranking real 2015 vs. ranking
2015-equivalente del andlisis). Y la segunda
cuestion a considerar es que, en contadas oca-
siones, no existian algunos grupos asegurado-
res en la muestra real de 2015, ya que empeza-
ron a operar mas tarde, o bien aun no se ha-
bian fusionado en un grupo. Por ejemplo, Fair-
fax Financial Holdings no operaba como grupo
asegurador en Argentina. Posteriormente, en
2016, Fairfax alcanzd un acuerdo con AIG para
adquirir varias de sus operaciones asegurado-
ras en América Latina, entre ellas las de Argen-
tina, Chile, Colombia y Uruguay. Antes de esa
adquisicion, la filial de AIG en Argentina era la
que operaba en el mercado.

Métricas

Uno de los objetivos del analisis incluido en
estos rankings es contribuir a la comprensiéon
de la estructura del sector asegurador en Lati-
noameérica, la distribucién del peso de sus ac-
tores y la concentracién de la industria en la
regién. Esto puede hacerse con una visidén ex-
clusivamente estética (con la clasificacién de
su tamafo en funcién de las primas generadas)
y también desde una perspectiva dindmica que
permita ver cémo ha sido el proceso de con-
centracién y de la participacién en esta por
parte de los actores recogidos en el ranking.
Con este propdsito, se mide el peso bruto (en
tablas corresponde al punto [1]) de cada parti-
cipante del ranking segln el tamano de su
prima en délares a fecha del ano corriente, en
este caso 2025, y durante dos fechas anterio-
res, 2015 y 2024. Esto se hace asi para obtener
una perspectiva del incremento histérico de las
primas (A2015-2024 y A2024-2025) hasta el



momento actual, separando asi la variacion
secular de la ultima década (que corresponde
a la tendencia) de la variacién sufrida durante
el dltimo ano (mas vinculada al ciclo econémi-
co). Obtenidos los valores de las primas en dé-
lares durante dichos anos, se obtiene la cuota
de mercado (punto [2] en las tablas) de cada
participante. Estas cuotas son regionales v,
como tales, son la agregacién de primas en
diferentes monedas que luego se trasladan a
délares. Las cuotas regionales son necesarias
para calcular el indice de concentraciéon de
mercado.

La concentracién del mercado (punto [3] en las
tablas) se calcula con el indice Herfindahl, el
cual resulta de hacer la suma de las cuotas
regionales elevadas al cuadrado [IHH = >25
(cuotan)?]. El indice tiene la particularidad de
que es mayor cuando hay pocos elementos
con elevadas cuotas (lo que eleva el grado de
concentracién) y menor cuando aumentan y se
distribuyen mejor las cuotas entre participan-
tes, lo que reduce el grado de concentracién.
El indice Herfindahl requiere cierto grado de
confianza acerca de la poblacién que analiza.
Dado que el error de representacién del anéli-
sis es, en conjunto, del 0,2% al 95% de confian-
za (0,3% al 99,9% de confianza), es posible em-
plearlo. De no tener este grado de confianza
en la muestra (en el caso de tener una repre-
sentatividad del ranking visiblemente menor)
habria sido necesario emplear criterios de
concentracién de percentiles, como el Con-
centration Ratio (CR) que, en contraparte, no
permite hacer aseveraciones del conjunto
poblacional.

El indice Herfindahl aporta una visién de la
concentracién en conjunto para todos los ele-
mentos de la muestra. No obstante, para de-
terminar el poder de mercado de cada compo-
nente del ranking es necesario comprobar su
aportacién a la concentracién en base al indice
Herfindahl (punto [4] en las tablas), la cual se
mide como el ratio de contribucién de cada
caso al indice. Las diferencias en la estimacién
del indice Herfindahl en este informe corres-
pondientes a anos anteriores a 2025 respecto
a las que aparecen en versiones previas de
este informe, resultan de calcular el indice con
las cuotas de mercado que suma el top-25 en
el presente ano, las cuales no tienen por qué
coincidir con los 25 grupos aseguradores que
componian el top-25 en aios precedentes.
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Finalmente, el poder de mercado depende
también de la dindmica histérica y ciclica del
crecimiento de las operaciones de cada parti-
cipante que se considera en el ranking; creci-
mientos de la cuota por encima del mercado
conducen a mayores niveles de concentracién.
Asi, es necesario comprobar la variacién tem-
poral de la participacion en la concentracion
(punto [5] en las tablas), y distinguir si se trata
de un efecto secular o de un efecto relaciona-
do con el ciclo econdmico y el tipo de cambio.
Por ejemplo, buena parte de la reordenacién
observada durante 2025 estd mediada por el
efecto del tipo de cambio. El negocio de Vida
en Brasil cae un -16,7%, medido en ddlares,
pero solo un 6% en moneda local; Argentina, a
la inversa, crece cerca de un 30% en pesos y
retrocede un -4% en délares. Dado que el ran-
king se construye en délares, la depreciacién
del real amplifica la contraccidn brasilena.

Finalmente, debe sefalarse que este conjunto
de métricas se emplea en las Tablas 1.3, 21, 3.1,
4.2-a, 4.3-a y 4.4-a de este informe, asi como
en sus correlativas expresiones esquematicas
(Gréficas 14-a, 14-b, 2.2-a, 2.2-b, 3.2-a, 3.2-b,
4.2-a, 4.2-b, 4.3-a, 4.3-b, 4.4-a y 4.4-b).

Particularidades

Como en ediciones anteriores de este informe,
en el caso de Brasil no se han tenido en cuenta
las contribuciones de Previdencia Privada, ni
las primas del seguro de Salud (bajo supervi-
sién de la Agéncia Nacional de Saude Suple-
mentar, ANS) y las de Capitalizacién. Sin em-
bargo, se han incluido las primas de las rentas
vitalicias y de los seguros de retiro de Argenti-
na, y las pensiones de México (en ambos casos,
gestionadas por entidades aseguradoras). Asi-
mismo, para el calculo del total del volumen
de primas en Uruguay se han tenido en cuenta
los reaseguros activos. Por ultimo, para la con-
version a délares de los datos expresados en
las respectivas monedas locales se ha utilizado
el tipo de cambio medio de cada ano. Las tasas
de crecimiento estdn calculadas sobre los in-
gresos en délares.
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19/ El seguro VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre), que concentra la mayor parte del negocio de Vida
en Brasil (66,2%), experimentd una fuerte caida en 2025, que se explica fundamentalmente por el
impacto de los cambios regulatorios introducidos en el marco fiscal aplicable a los planes de seguro de
Vida con cobertura de supervivencia, y que ha supuesto un cambio sustancial en los incentivos
econdmicos del producto, que hasta entonces se beneficiaba de un tratamiento fiscal favorable.
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econdémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, Mapfre y Fundacién Mapfre declinan cualquier responsabilidad respecto de la
actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacién o solicitud de compra, participacién o desinversién en instrumentos o
activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ninglin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. En lo que se refiere a
la inversién en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento, los lectores de este estudio deben ser
conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversién en la informacién contenida en este documento. Las personas o
entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estén legalmente obligadas a proporcionar la informacién necesaria para tomar una
decisién de inversion adecuada. Por lo anterior, Mapfre y Fundacién Mapfre declinan 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 propdsitos.

El contenido de este documento esté protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacién contenida en este
estudio siempre que se cite su procedencia.
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