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El mercado asegurador latinoamericano. 2009-2010

1. PRESENTACION

FUNDACION MAPFRE presenta la novena edicién del informe “El mercado asegurador latinoame-
ricano”, que en esta ocasion contiene informacion de 2009 y 2010.

El objetivo del estudio es proporcionar una vision general de la situacion actual del mercado ase-
gurador en los paises de América Latina. Para ello, como se ha hecho en ediciones anteriores, se
incluye un resumen del contexto econdmico en que se ha desarrollado la actividad aseguradora
de cada uno de los paises estudiados y se analiza la evolucion del seguro a partir de informacion
sectorial relativa a produccién de seguros por ramos, siniestralidad, resultados, numero de com-
panias y ranking de grupos aseguradores.

Como viene siendo habitual, para la preparacion de este estudio se han utilizado como fuentes de
informacion las publicaciones de los organismos de supervision de seguros y de las asociaciones
de aseguradores de cada pais. Con el fin de facilitar la comparacion entre paises, se ha aplicado el
criterio utilizado en Espana para la clasificacion de los ramos en Vida y No Vida. Por este motivo,
los seguros de Salud, Decesos y Accidentes de trabajo, que en algunos paises son considerados
ramos de Vida, se han clasificado en este informe como seguros No Vida. Es importante senalar
que se ha seguido profundizando en la homogeneizacion de la clasificacion de primas por ramos,
revisando los datos de algunos paises.

A lo largo del informe se emplean indices de variacion nominal y real. Conviene aclarar que, salvo
que expresamente se diga lo contrario, se refieren a variaciones nominales. Los incrementos me-
dios regionales del volumen de primas se calculan como la media ponderada de los crecimientos
nominales en moneda local, teniendo en cuenta que la ponderacidn es el peso que tiene cada
mercado asegurador sobre los ingresos totales en euros de cada una de las regiones.

El calculo de los ratios descriptivos que figuran en el estudio (siniestralidad, gastos y ratio com-
binado) se ha efectuado sobre primas imputadas, netas de reaseguro. Las primas imputadas se
corresponden con la denominacion utilizada en la mayoria de estos paises “primas devengadas
netas” o “primas ganadas netas”.
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2. EL MERCADO ASEGURADOR LATINOAMERICANO 2009-2010

2.1 ENTORNO MACROECONOMICO '

Tras seis anos de crecimiento economico, los paises de América Latina y Caribe registra-
ron en 2009 una caida del PIB del 1,9%. El impacto de la crisis financiera internacional se
sinti6 con intensidad a finales de 2008 y comienzos de 2009, aunque factores de indole in-
terna y externa ayudaron a acelerar el proceso de recuperacion a partir del tercer trimestre
del ano: la capacidad de accion contraciclica que desplegaron varios paises de la region,
mediante la aplicacion de politicas fiscales y monetarias; la continuidad en el dinamismo
de ciertas economias asiaticas cuya demanda de productos de la region favorecio la recu-
peracion de las exportaciones; y la recuperacion de la economia de los Estados Unidos,
que contribuy6 a crear un mejor escenario para las economias de México y Centroamérica.

El desemperio fue muy heterogéneo dentro de la region. En América del Sur el descenso del
PIB fue del 0,2% debido a las caidas en Brasil, Chile, Paraguay y la Republica Bolivariana de
Venezuela. E1 mayor impacto en la actividad econémica se sinti6 a finales de 2008 y durante
los tres primeros meses de 2009, donde se registraron fuertes caidas en la produccién indus-
trial y el comercio, debido a un descenso acusado de sus exportaciones y a una significativa
caida de la demanda interna. Durante este afio también azoté a la region una importante
sequia que afecté negativamente al sector agricola de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.

En América Central el crecimiento del PIB fue del 0,8%. Los paises que obtuvieron tasas de
crecimiento positivas fueron Guatemala, Panama y la Republica Dominicana, mientras que
Costa Rica, El Salvador, Honduras y Nicaragua registraron caidas en su actividad econoémica.

En el primer trimestre de 2010 se mantiene la tendencia de recuperacion de las economias
registrada en el segundo semestre de 2009, gracias al comportamiento de la formacion
bruta de capital fijo, el consumo privado y las exportaciones de bienes y servicios.

Aunque la recuperacion de la actividad econoémica ha sido relativamente rapida, todavia
persisten interrogantes e incertidumbres sobre la evolucion de la economia mundial, lo
que puede ensombrecer el panorama regional a medio plazo. La crisis de algunas econo-
mias de Europa puede tener una repercusion negativa sobre los volumenes y los precios
de las exportaciones regionales, asi como sobre la recepcion de remesas en algunos paises
de América latina y el Caribe.

Ante este escenario, la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) esti-
ma que las economias de América Latina y el Caribe creceran en torno al 6% en 2010.

2.2 MERCADO ASEGURADOR

A pesar de la crisis, los mercados aseguradores de América Latina consolidaron en 2009 la
tendencia de crecimiento que vienen mostrando en los ultimos seis anos, con aumentos no-
minales en el volumen de primas en moneda local en todos los paises, a excepcion de Chile.
No obstante, se observa cierta ralentizacion en las tasas de crecimiento, finalizando el ano
con un incremento medio nominal en moneda local del 14,2% (16,9% en 2008) y real del
5,6% (6,8% el ano anterior). Al contrario de lo sucedido en 2008, el crecimiento medio real
de Centroameérica, el 4%, fue inferior al de América del Sur, el 6,1%.

! Comentarios basados en la publicaciéon “Estudio econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010”, de la Comi-
sion Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Crecimientos nominales en moneda local

% Variacion volumen de primas. 2009/2008

PAiS NO VIDA  VIDA TOTAL
Argentina 25,7 -13,9 15,4
Bolivia 3,6 6,8 4,2
Brasil 2,7 23,9 13,0
Chile -1,6 -1,8 -1,7
Colombia 15,2 6,5 12,4
Costa Rica 5,0 50 50
Ecuador 5,7 11,4 6,6
El Salvador -2,1 5,6 0,6
Guatemala 8,7 10,9 9,1
Honduras -1,5 5,0 0,2
México 14,0 11,4 12,9
Nicaragua 8,4 5,4 7,9
Panama 10,2 7.7 9.5
Paraguay 25,9 19,8 25,4
Peru 26,1 9,6 19,9
Puerto Rico 51 0,9 4,7
Republica Dominicana 2,7 36,9 6,5
Uruguay 16,3 23,2 17,7
Venezuela 34,9 28,3 34,7
Total general 14,4 15,5 14,2

Figura 1. Variacion del volumen de primas 2009 en Latinoamérica.

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais.

Puerto Rico registra la prima per capita mas alta de la region, con 1.787 €/hab., seguido de
Venezuela (355 €/hab.), que adelanta a Chile (268 €/hab.). Les siguen Brasil? (198 €/hab.),
Panama (177 €/hab.), Argentina (147 €/hab.) Uruguay (122 €/hab.) y México (113 €/hab.).
Bolivia y Nicaragua, con 14 €/hab., son los paises con la prima per capita mas baja. La pri-
ma per capita media en América Latina fué de 137 € en 2009.
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Chile

Brasil
Panama
Argentina
Uruguay
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Costa Rica
Colombia
Ecuador
Republica Dominicana
Peru

El Salvador
Honduras
Guatemala
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i T T 1.800
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300 320 340 360 380 400 420 440 460

Prima per capita. Euros

Figura 2. Latinoamérica. Primas per capita 2009
Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais y por CEPAL.

2 Para calcular de densidad y penetracion del seguro se han tenido en cuenta los ingresos de todos los segmentos del
seguro privado brasilefio: Seguros, Salud, Prevision privada y Capitalizacion.



El mercado asegurador latinoamericano. 2009-2010

En cuanto a la penetracion del seguro (% Primas/PIB) en América Latina, en 2009 se situ6
en el 2,6% frente al 2,4% del afno anterior. Sigue destacando el dato de Puerto Rico, con un
14,3%, al que siguen Venezuela (4,3%), Chile (3,8%), Panama (3,6%), Brasil (3,4%), y Ar-
gentina (2,4%). El significativo crecimiento del seguro en Venezuela en los ultimos anos ha
favorecido su posicionamiento como el segundo pais de la region con una tasa de densidad
y penetracion mas elevada.

Puerto Rico
Venezuela 14,3%
Chile
Panama
Brasil
Argentina
Colombia
Costa Rica
El Salvador
Honduras
México
Nicaragua
Ecuador
Uruguay

Republica Dominicana

Peru

Guatemala 1,2%
Bolivia 1,1%
Paraguay 1,2% ,
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 16%

% Primas/PIB

Figura 3. Latinoamérica. Penetracion del seguro 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais y por CEPAL.

Al analizar la evoluciéon del mercado asegurador en euros hay que tener en cuenta el efecto
del tipo de cambio, ya que la depreciacion experimentada por algunas de las divisas loca-
les frente al euro no ha favorecido la conversion a euros de los ingresos por primas de la
region. Ese es el caso del peso mexicano, cuya depreciaciéon ha tenido una mayor influen-
cia, por ser el segundo mercado mas grande de América Latina. Por el contrario, la apre-
ciacion del dolar estadounidense frente al euro ha producido el efecto contrario en otros
mercados, como por ejemplo el de Puerto Rico.

En 2009 el sector asegurador latinoamericano ingres6 76.591 millones de euros en pri-
mas, que representa una subida de mas de 7.000 millones de euros en términos absolutos
y una tasa de crecimiento del 10,5%, similar a la de 2008 (11,0%). Los ocho mayores mer-
cados aseguradores de la region acumularon el 95,1% de las primas y los tres primeros el
65,6%. Brasil, con una cuota del 36,4%, continua siendo el mayor mercado de la region,
superando ampliamente los ingresos de la suma de los dos siguientes, México y Venezue-
la.

El seguro de Vida representa el 35,7% del sector, siendo Brasil, México y Chile los mer-
cados mas desarrollados en este segmento. Hasta 2009 solo en Chile las primas de Vida
superaban a las de No Vida, pero el extraordinario crecimiento del seguro VGBL (Vida Ge-
rador de Beneficio Livre) en Brasil en los ultimos anos ha cambiado la situaciéon y en 2009
el seguro de Vida ha pasado a representar el 53,3% de las primas en dicho pais.
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El segmento No Vida tiene una cuota del 64,3%. El seguro de Automoviles es el de mayor
tamarno en casi todos los paises, a excepcion de Chile, El Salvador y Honduras, donde le su-
pera el seguro de Incendios y lineas aliadas (incluye riesgos catastroficos), y en Puerto Rico
y Venezuela, donde el seguro de Salud es el que concentra un mayor volumen de primas.

Los ramos No Vida fueron por segundo ano consecutivo los principales impulsores del sec-
tor, con un alza del 11,2% (11,6% en 2008), gracias al excelente comportamiento de los ra-
mos de Accidentes de trabajo (28,3%), Salud (21,9%) e Incendios y lineas aliadas (17,7%).
El seguro de Automdviles tuvo un comportamiento desigual en los mayores mercados, con
incrementos importantes en Argentina, Peru y Venezuela, y con decrecimientos en Brasil,
Colombia, Chile, México y Puerto Rico, lo que ha propiciado una subida mas moderada del
5,7% (14,3% en 2008). El seguro Agrario, aunque acumula una cuota pequena de merca-
do, ha sido otro de los ramos que ha mostrado una evoluciéon muy positiva.

El ramo de Vida tuvo también un buen desemperio en 2009, con un incremento del 9,4%
en el volumen de primas. Esta evolucion responde a un comportamiento positivo de los se-
guros de Vida individual y colectivo, y a un descenso de los ingresos en los seguros previ-
sionales y de pensiones, influido por el traspaso al Estado del seguro de Vida Previsional y
las Rentas Vitalicias y Periddicas en Argentina, y por la fuerte caida en la demanda de las
Rentas Vitalicias en Chile. Las primas expresadas en euros del ramo de Vida en México de-
crecieron por el efecto del tipo de cambio, ya que en moneda local tuvieron un crecimiento
del 11,4%. En el caso de Chile ha sucedido el efecto contrario, donde las primas decrecie-
ron en moneda local. El crecimiento ha estado impulsado un ano mas por el aumento en
las ventas del seguro VGBL en Brasil.

Datos en millones de euros. Crecimientos nominales en euros

Volumen de primas. 2009

PAiS NO VIDA %A VIDA %A TOTAL %A

Brasil 13.022 -0,7  14.864 19.8  27.886 93
México 6.857 -1,4 5.478 -3,5  12.335 -24
Venezuela 9.819 41,8 238 34,9 10.056 41,7
Puerto Rico 6.468 10,6 612 6,2 7.080 10,2
Argentina 4.745 24,0 1.146 -14,6 5.891 14,0
Chile 1.828 0,5 2.711 0,3 4.539 04
Colombia 2.616 11,3 1.169 29 3.785 8,6
Peru 807 29,8 428 12,8 1.236 23,3
Ecuador 564 11,2 113 17,2 677 12,2
Panama 437 15,9 172 133 609 15,2
Republica Dominicana 396 38 68 385 LbL 7.8
Costa Rica 429 2,6 17 0,5 LLb 2,5
Uruguay 321 13,6 87 20,3 408 14,9
El Salvador 207 30 110 11,0 317 56
Guatemala 253 6,0 59 82 312 b4
Honduras 149 4,4 55 11,3 203 6,2
Bolivia 116 89 30 12,4 146 9.6
Paraguay 111 26,7 10 20,5 122 26,1
Nicaragua 67 10,0 13 6,9 80 2.5
Total general 49.212 11,2 27.379 94 76.591 10,5

Figura 4. Latinoamérica. Volumen de primas 2009 por pais

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais.

El ramo de Salud crecié un 21,9%, mas del doble que el afio anterior (9,6%). En Vene-
zuela, el ramo continda con su buena marcha, influido por la contratacion de pdlizas de
Salud por parte del sector publico. En Puerto Rico, los planes de asistencia sanitaria para
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jubilados (Medicare) continuaron creciendo en 2009 debido en gran medida al incremento
del namero de personas que se acogen a los beneficios de los planes Medicare Advantage.

El seguro de Incendios y lineas aliadas, el tercer ramo por volumen de primas, ingreso
4.538 millones de euros, lo que supone una subida del 17,7% respecto al ejercicio ante-
rior. Los paises donde mas ha crecido el ramo han sido Argentina, Colombia, Ecuador,
Guatemala, México, Nicaragua, Panama, Paraguay y Peru.

Primas en millones de euros

Mercado asegurador latinoamericano 2008-2009
Primas por ramos

Ramo 2008 2009 %A % Cuota
Vida 25.033 27.379 9,4 35,7
Vida individual y colectivo 21.603 24.260 12,3 31,7
Vida Previsional y/o Pensiones 3.429 3.119 -9.1 4,1
No Vida 44.274 49.212 11,2 64,3
Automoviles 17.155 18.125 57 23,7
Salud 10.017 12.215 21,9 15,9
Incendios y/o Lineas aliadas 3.855 4.538 17,7 5,9
Otros Danos 5.702 6.030 5,7 7,9
Transportes 2.009 1.945 -3,2 2,5
Responsabilidad Civil 1.108 1.216 9,7 1,6
Accidentes Personales 1.982 2.193 10,6 2,9
Crédito y/o Caucion 947 1.026 8,4 1,3
Accidentes de Trabajo 1.499 1.923 28,3 2,5
Total 69.306 76.591 10,5 100,0

Figura 5. Latinoamérica. Volumen de primas 2009 por ramos

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais.

Lo sucedido en los principales mercados aseguradores de la region se puede resumir en
los siguientes aspectos:

e En Argentina los seguros No Vida han vuelto a ser el principal impulsor del desarrollo
del mercado, destacando los incrementos de los ramos de Automoviles y Riesgos de Tra-
bajo.

e El seguro de Vida VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre), que se distribuye principal-
mente a través del canal bancario, se confirma como el principal impulsor del creci-
miento del mercado brasileio.

e El sector asegurador chileno experimenté una contraccion por efecto de la crisis econo-
mica, que ha sido especialmente acusada en el seguro de Vida, que es el ramo principal,
debido a la caida en la demanda de Rentas Vitalicias.

e En Colombia el principal impulsor del desarrollo del seguro ha sido el ramo de Vida.

e El mercado asegurador mexicano registr6 una aceleracion en su tasa de crecimiento
frente al ejercicio anterior. La mayor aportacion al incremento procedié del seguro de No
Vida.

e El desarrollo del mercado asegurador de Puerto Rico se ha visto impulsado tinicamente
por el seguro de Salud y mas en concreto por el Programa Medicare, que ha recuperado
la senda de crecimiento tras el estancamiento del ejercicio anterior.

e La tasa de crecimiento del sector asegurador venezolano se mantuvo en niveles pareci-
dos a los del ejercicio anterior. EI aumento del 34,7% en moneda local se compara con

11
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una inflacion del 25,1%, lo que deja una tasa positiva en términos reales. El crecimien-
to del negocio ha procedido principalmente de los ramos de Automoviles y Salud.

Respecto a los movimientos empresariales llevados a cabo en el ejercicio 2009, merecen
una mencion especial, por su mayor magnitud, los siguientes:

e En agosto de 2009 Porto Seguro y Unibanco-Itau firmaron un acuerdo para unificar sus
negocios de seguros de Automoviles y de Hogar. La asociacion ha sido implementada
por medio de una reorganizacion societaria donde Itati/Unibanco transfiere a Porto Se-
guro la totalidad de los activos y pasivos relacionados con dichos seguros a una nueva
empresa, Itau Seguros de Auto e Residéncia, controlada por Porto Seguro. Como contra-
partida, Porto Seguro emitio acciones que representan el 30% de su capital y que fueron
entregadas a Itau/Unibanco.

e Adquisicion por parte del grupo Santander del 50% del capital de Real Tokio Marine
Vida e Previdencia a Tokio Marine, que con esta operacion controla el 100% de la com-
pania.

e A principios de ano el Grupo Triple-S adquirié la mayoria de los activos de La Cruz Azul
de Puerto Rico y con esto su cartera de asegurados de planes médicos.

e MAPFRE y el Grupo Mundial sellaron una alianza estratégica para desarrollar conjun-
tamente las actividades de seguro directo de ambos grupos en Ameérica Central, a tra-
vés de una sociedad holding en la que MAPFRE tendra una participacion del 65% y el
Grupo Mundial del 35%. Grupo Mundial aporta a esta alianza la entidad Aseguradora
Mundial, de Panama, y sus filiales aseguradoras de Costa Rica, Nicaragua, Honduras,
El Salvador y Guatemala; y MAPFRE aporta su participacion mayoritaria en sus filiales
en El Salvador.

e En diciembre de 2009 el Gobierno venezolano tomo el control de la compania La Previ-
sora a partir de una investigacion realizada por las autoridades en el sector financiero
que llevo a la intervencion de varios pequenios bancos por irregularidades administra-
tivas y problemas de capitalizacion. En marzo de 2010 se ha publicado en la Gaceta
Oficial la autorizacion para que la empresa estatal Bolivariana de Seguros y Reaseguros
pueda fusionarse por absorcion con La Previsora.

Avance 2010

La consolidacion de la recuperacion econémica en la mayoria de los paises de América Latina
en 2010 ha tenido su reflejo en el sector asegurador, que en el primer semestre de 2010 ha
ingresado un volumen de primas superior a los 42 mil millones de euros, lo que representa un
crecimiento nominal del 17,9% si lo comparamos con el mismo periodo del afio anterior. Este
comportamiento mejora en mas de diez puntos el obtenido en los seis primeros meses de 2009
y tiene mas relevancia si tenemos en cuenta que las primas de Venezuela han decrecido un
40,5% como consecuencia de la devaluacion del bolivar a principios de afio. El resto de paises
han mostrado incrementos de primas en euros, a excepcion de El Salvador. Conviene mencio-
nar también que el crecimiento se ha visto favorecido por la apreciacion de la mayoria de las
monedas locales frente al euro, principalmente del real brasilefio y del peso colombiano.

Al contrario de lo sucedido en los ejercicios 2008 y 2009, se ha producido un mayor incremen-
to en el seguro de Vida (36,3%) que en los ramos No Vida (8,5%). El destacado descenso del
volumen de primas en Venezuela y el crecimiento mas moderado de México son los factores
que han influido en la ralentizaciéon del crecimiento en No Vida.
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Datos en millones de euros. Crecimientos nominales en euros

Volumen de primas. 1¢* semestre 2010

PAiS NO VIDA %A VIDA %A TOTAL %A

Brasil 8.216 371 9.121 47,7 17.337 425
México 3.930 56 3.344 20,9 7.274 12,1
Puerto Rico 3.622 11,7 303 11,5 3.925 11,7
Venezuela 2.730 40,4 66 -43,2 2.797 -40,5
Argentina* 2.536 6,9 535 10,2 3.071 7.5
Colombia 1.585 31,6 637 21,7 2.222 286
Chile 1.072 26,6 1.788 50,1 2.859 40,3
Peru 460 15,9 279 32,1 739 21,5
Ecuador 351 103 65 22,2 415 12,0
Panama 301 49,7 102 17,5 403 40,0
Republica Dominicana 212 6,9 34 52 246 6,7
Uruguay 180 27,3 56 27,1 236 27,3
Guatemala 143 6,2 33 12,0 176 7.2
El Salvador 99 -1,4 59 1,2 157 -0,5
Honduras 85 15,0 29 1,9 114 11,4
Bolivia 77 29,1 21 39,5 98 31,2
Paraguay* 65 22,6 7 377 71 23,9
Nicaragua 37 1,3 b -7.2 43 01
Total general 25.700 85 16.483 36,3 42.184 17,9

Figura 6. Latinoamérica. Volumen de primas 1¢r semestre 2010 por pais
(*) Estimado

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais.

Uno de los sucesos de mayor envergadura ocurridos en 2010 ha sido el fuerte terremoto y
maremoto que se registré a principios de afno en Chile, el quinto mas grande registrado a
nivel mundial y el segundo de mayor intensidad registrado en la historia de Chile. El sismo,
de 8,8° Richter, con epicentros en la Séptima y Octava region, afecté desde la Quinta hasta la
Novena region (zona centro-sur) del pais, que concentra el 80% de la poblacién del pais. Las
viviendas que resultaron con danos superaron las 400.000, y solo la mitad contaba con algun
tipo de seguro de Terremoto, en su mayoria asociado a créditos hipotecarios. La totalidad de
siniestros declarados a la industria fueron 225.000, de los cuales el 80% son por darios a vi-
viendas. A diez meses de ocurrido el terremoto y maremoto, la industria aseguradora ha liqui-
dado casi la totalidad de los siniestros de viviendas (99%), quedando pendiente una parte de
los casos de industrias y empresas.

Segun una reciente publicacion de la CEPAL?, el afio 2010 ha sido particularmente severo
para la region en términos de eventos naturales: se registraron 98 grandes desastres que pro-
dujeron mas de 223.000 muertes y afectaron a casi 14 millones de personas. Se calcula que
el costo de estos eventos superaria los 49.400 millones de dolares. Si bien los de tipo geofisi-
co (terremotos, tsunamis y erupciones volcanicas)* causaron el mayor numero de muertes y
arrojan costos economicos elevados, el mayor numero de eventos fue de origen climatico: tor-
mentas tropicales e inundaciones de gran magnitud en amplios territorios que cubren desde
Meéxico hasta América del Sur®.

En relacion a los ultimos movimientos empresariales, cabe mencionar:

3 Balance preliminar de las economias de América Latina y El Caribe 2010.

4 Terremotos de Chile (febrero), Baja California (México, abril) y Ecuador (agosto). Erupcion del volcan Pacaya en
Guatemala (mayo).

5 Huracanes Alex (junio) y Karl (septiembre) en México, tormenta tropical Agatha en Guatemala, Honduras y El Sal-
vador (mayo), fuertes precipitaciones e inundaciones en Peru (enero) y Brasil (abril).
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La Superintendencia de Seguros Privados de Brasil ha aprobado la venta por parte de SulA-
mérica de su participacion del 60% en BrasilVeiculos a Banco do Brasil.

MAPFRE y Banco do Brasil han llegado a un pleno acuerdo para poner en marcha su alian-
za estratégica en el negocio asegurador. La alianza se materializara mediante la creacion
de dos holdings (BB-MAPFRE, para el negocio de Vida y Agrario, y MAPFRE-BB, para los
negocios de Autos y Seguros Generales) en las que se integraran las entidades filiales ase-
guradoras de ambos grupos en Brasil, que utilizaran como plataformas de distribucion tan-
to la red del Banco, como otros canales de comercializacion, incluidos los tradicionales de
MAPFRE.

En noviembre de 2010 la norteamericana MetLife concluy6 la compra de American Life In-
surance Company (ALICO), filial de seguros de vida de American International Group (AIG).
ALICO contaba con empresas filiales en varios paises de América Latina.

Finalmente, se comentan los cambios legislativos mas relevantes que se han producido en
los dos ejercicios analizados:

En noviembre de 2009 se aprobé el Decreto 1.694, que introduce profundas modifica-
ciones en la Ley sobre Riesgos del Trabajo en Argentina. La nueva normativa eleva las
coberturas que deben otorgar las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo (ART) e introdu-
ce restricciones a la posibilidad de trasladar a las tarifas el coste de las mismas.

Tras su publicacion en la Gaceta Oficial, en julio de 2010 entr6 en vigor la nueva Ley de
la Actividad Aseguradora en Venezuela. La reforma amplia los derechos de los consumi-
dores, regula las cooperativas de seguros, prohibe a los bancos vender seguros y obliga
a las aseguradoras a obtener la aprobacion del regulador del sector antes de lanzar
nuevos productos. Los sujetos regulados tendran un plazo de 60 dias a partir de la en-
trada en vigor de la Ley para presentar sus planes de ajuste a las normas, disposiciones
y controles en ella establecidos.

En noviembre de 2010 se publico el “Reglamento sobre la comercializacion de seguros”
en Costa Rica, el cual tiene por objeto regular la comercializacion de seguros, los para-
metros minimos de informacion al cliente, asi como los requerimientos de formacion de
los intermediarios de seguros segun lo dispuesto en la Ley Reguladora del Mercado de
Seguros.

En julio de 2010 el Congreso de la Republica de Guatemala aprobo el decreto 25-2010
de la Ley de la Actividad Aseguradora, que entra en vigor el uno de enero de 2011 y
abrira el mercado de seguros guatemalteco a las companias aseguradoras extranjeras.
Con la aprobacion de esta Ley, el Estado de Guatemala cumple con uno de los compro-
misos adquiridos al firmar el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos. El decreto
regula la constitucion, organizacion, fusion, funcionamiento, registro, operacion y li-
quidacion de las aseguradoras, asi como el control que la Superintendencia de Bancos
debe ejercer.

Por ultimo, mencionar que Brasil, Chile y Colombia han aprobado una nueva normativa
que actualiza las tablas de mortalidad.
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3. ANALISIS POR REGIONES Y PAISES

3.1 MEXICO

Entorno macroecondmico

En 2009 la economia mexicana experimenté una marcada desaceleracion, registrando una
contraccion del 6,5% del PIB. Este fuerte descenso se debié al debilitamiento de la deman-
da agregada como consecuencia de la recesion mundial, que afecté a las exportaciones,
la inversion extranjera directa y los envios de remesas de los trabajadores emigrantes. La
economia mexicana también se vio afectada por la epidemia de gripe por el virus A (HIN1),
cuyo impacto fue del 0,7% del PIB. Los sectores mas afectados por esta gripe fueron los
asociados al turismo..
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Figura 7. México. PIB 2009.

Fuente: elaboracion propia, a partir de la informacion publicada por CEPAL y el Banco de México.

Del lado de la oferta, los sectores que registraron un fuerte retroceso fueron el comercio
(-14,5%), la construccion (-7,5%), la industria manufacturera (-10,2%) y el sector de ser-
vicios de alojamiento temporal y preparacion de alimentos y bebidas (-9,6%). Los unicos
sectores que registraron crecimientos fueron el sector de la agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca (1,8%), la mineria (1%) y la electricidad, gas y agua (1,2%). En cuanto
al gasto, el consumo privado y la inversion se redujeron un 6,1% y un 10,1%, respectiva-
mente.

La inflacion general en México tuvo una trayectoria a la baja durante 2009 y se situ6 en el
3,6%, inferior en casi tres puntos a la de 2008. Entre los factores que influyeron en este
resultado cabe destacar el efecto que tuvo la depreciacion cambiaria ocurrida a finales de
2008 y principios de 2009 sobre los precios de los bienes comerciables.
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El menor crecimiento de la actividad economica se tradujo en una desaceleracion de la de-
manda de trabajo, lo que provoco que la tasa de desempleo se elevara del 4,3% en 2008 al
6,4% en 2009.

Respecto al sector externo, el valor de las exportaciones totales descendié un 21,2%, al igual
que las importaciones, que disminuyeron un 24%. Ademas, la reduccion del volumen del pe-
troleo exportado y la caida de los precios internacionales provocaron un descenso del 39% de
las exportaciones petroleras y del 40,8% de las exportaciones de petréleo crudo.

Las previsiones de crecimiento para 2010 son mas optimistas debido a la recuperacion de la
economia estadounidense, con el consiguiente incremento de las exportaciones hacia ese mer-
cado, y a que se espera un mayor impulso del consumo y de la inversion. El mayor estimulo a
la formacion de capital se debe al traslado a México de ciertos segmentos de las cadenas pro-
ductivas, especialmente del sector del automévil. Para 2010, CEPAL prevé un incremento del
PIB ligeramente superior al 4%.

Mercado asegurador

El volumen de primas al cierre del ano 2009 registré6 una aceleracion en su tasa de cre-
cimiento frente al ejercicio anterior, alcanzando la suma de 232.901 millones de pesos
(12.335 millones de euros), lo que representa un aumento nominal del 12,9% y real del
9,0%. La mayor aportacion al incremento procede del seguro No Vida, y en especial del
ramo de Danos, debido en buena parte a la renovacion multi-anual de la poéliza integral de
Petroleos Mexicanos.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de pesos de euros

Total 232.901 12.335 12,9 9,0

Vida 94.675 5.014 11,4 7,6
Vida individual 55.792 2.955 12,4 8,5
Vida colectivo 29.480 1.561 12,6 8,8
Vida grupo 9.403 498 2,7 -0,9

Pensiones 8.756 464 13,3 9.4

No Vida 129.470 6.857 14,0 10,1
Automoviles 46.804 2.479 -1,0 A
Salud? 31.209 1.653 8,2 4,5
Incendios 15.849 839 145,0 136,5
Terremotos y otros riesgos catastréficos10.911 578 30,3 25,8
Diversos 8.109 429 1,0 -2,5
Transportes 5.843 309 14,8 10,8
Responsabilidad Civil 5.106 270 19,8 15,7
Accidentes personales? 3.185 169 1,5 -2,0
Agrarios 1.730 92 9.2 5,4
Crédito 724 38 48,6 43,4

Figura 8. México. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Prima directa
(2) Ramo de Accidentes y Enfermedad.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros y Comisién Nacional
de Seguros y Fianzas

El ramo de Vida ingres6 94.675 millones de pesos (5.014 millones de euros), un 11,4% mas
que el ano anterior, gracias a las ventajas fiscales otorgadas a los seguros de ahorro y al he-
cho de que las mismas se eliminaran a partir de 2010. Por su parte, los seguros de Pensiones
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derivados de las Leyes de la Seguridad Social crecieron un 13,3%, hasta los 8.756 millones de
pesos (464 millones de euros).

Los ramos No Vida alcanzaron un volumen de primas de 129.470 millones de pesos (6.857 mi-
llones de euros), lo que representa un crecimiento nominal del 14,0% y real del 10,1%. En la
evolucion influyeron de manera importante los crecimientos del ramo de Dafos (renovacion de
la poliza de la petrolera PEMEX), Incendios (90,6%) y Terremoto (62,8%).
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Figura 9. México. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

Al finalizar el ano, el sector asegurador estaba compuesto por 98 companias, 2 menos que
en 2008, de las cuales 15 estaban vinculadas a algiin grupo financiero y 57 tenian capital
mayoritariamente extranjero (59 en 2008) con autorizacion para operar como filiales de
instituciones financieras del exterior.

En 2009, los diez mayores grupos aseguradores del pais acumulaban el 74,1% de las pri-
mas. La primera posicion del ranking total de grupos aseguradores continua liderado por
Metlife México con una cuota del 15,5%. Respecto al resto de posiciones, Inbursa y Segu-
ros Banamex escalan una posicion, y BBVA Bancomer y Banorte Generali, descienden un
puesto.

METLIFE MEXICO 15,5%
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AXA SEGUROS

INBURSA
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MAPFRE

Z Z
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Volumen de primas (millones de euros) y Cuota de mercado (%)

Figura 10. México. Ranking 2009. Total

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
Nota: No incluye Pensiones

18



México

En No Vida, Axa continua liderando el ranking con una cuota del 15,6%. Inbursa sube
una posicion y desplaza a Qualitas al cuarto lugar, debido al extraordinario crecimiento
del grupo por la renovacion de la poliza en el ramo de Dafos de Petréleos Mexicanos rea-
lizada en febrero de 2009. Banorte Generali y Atlas también escalan una posicion como
consecuencia de la salida del ranking de Zurich, y BBVA Bancomer aparece por primera
vez en el décimo lugar.

AXA SEGUROS 15,6%
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Figura 11. México. Ranking 2009. No Vida

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

En el ramo de Vida, los diez primeros grupos aseguradores acumularon el 88,6% de las
primas. Metlife continua liderando el ranking con una cuota del 31,4%, seguido de BBVA
Bancomer y GNP. Argos Aegon se incorpora al ranking en la novena posicion desplazando
al Santander, y HSBC deja de estar presente en las listas del ranking de 2009.
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Figura 12. México. Ranking 2009. Vida
Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Nota: No incluye Pensiones
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Resultados

El resultado neto de las empresas ascendi6 a 16.312 millones de pesos (864 millones de
euros), un 21% mas que el ano anterior. Este incremento obedece a un resultado financie-
ro favorable de 35.126 millones de pesos, ya que el resultado técnico registré unas pérdi-
das de 13.569 millones de pesos, a pesar de la mejora de un punto en el ratio de gastos.

La siniestralidad se mantiene en un 77%, advirtiendo un repunte en el seguro de Vida por
los rescates de podlizas de ahorro por efecto de la crisis econémica. En el segmento No Vida
se observa una disminucion de la siniestralidad tiinicamente por el efecto de la citada poli-
za de PEMEX; sin ella se registraria un incremento debido a la mayor frecuencia de sinies-
tros por robo.
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Figura 13. México. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas

Novedades legislativas

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ha presentado en marzo de 2010 ante la Co-
mision Federal de Mejora Regulatoria (COFEMER), el texto del Proyecto de “Ley de Institu-
ciones de Seguros y Finanzas” cuyo objeto es fijar las normas de administracion integral
de riesgos, control y auditoria ajustandose al modelo de Solvencia II. De aceptarse la pro-
puesta, la nueva ley entraria en vigor en 2012.

Avance 2010

El sector asegurador mexicano alcanzoé un volumen de primas en el primer semestre de
2010 de 121.010 millones de pesos (7.274 millones de euros), con un aumento nominal
del 0,3% y un decrecimiento real del -1,1%.
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Volumen de primas’. 1¢* semestre 2010

Millones Millones % A % A real

Ramo
de pesos de euros

Total 121.010 7.274 0,3 -1,1

Vida 55.629 3.344 8,1 6,7

No Vida 65.381 3.930 -5,6 -6,9
Automoviles 24.485 1.472 59 44
Salud? 16.532 994 11,3 9.8
Incendios 4.788 288 -61,1 -61,7
Terremoto y Riesgos Catastéficos 6.366 383 0,6 -0,8
Diversos 4.405 265 7.6 6,2
Otros Ramos 8.805 529 3,4 2,0

Figura 14. México. Volumen de primas 2010 por ramos

(1) Prima Directa
(2) Ramo de Accidentes y Enfermedad.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros y Comision Nacional
de Seguros y Fianzas

Segun los ultimos datos publicados por la Comision Nacional de Seguros y Finanzas, a 30
de septiembre de 2010 el volumen de primas del sector asegurador asciende a 177.086 mi-
llones de pesos, lo que representa un decremento real del 0,7% respecto al cierre del tercer
trimestre del ano anterior. Dentro del segmento Vida, Vida Grupo y los Seguros de Pensio-
nes derivados de las Leyes de la Seguridad Social, experimentaron fuertes incrementos.

Respecto a los ramos No Vida, Incendios, Transportes y Responsabilidad Civil registraron
descensos reales del 56,1%, 12% y 6%, respectivamente, y los ramos de Automoviles,
Agricola y Terremoto, obtuvieron incrementos moderados.
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3.2 AMERICA CENTRAL, PUERTO RICO Y REPUBLICA DOMINICANA

3.2.1 AMERICA CENTRAL

Entorno macroeconomico

La crisis financiera internacional y la recesion de la economia de Estados Unidos, afecta-
ron de manera negativa a las economias de la region, de modo que el crecimiento medio de
PIB fue del 1,5%, tres puntos inferior al de 2008. Panama y Guatemala fueron los unicos
paises de la region que mostraron crecimientos positivos.

Sin embargo, a partir de la segunda mitad de 2009 la mayoria de los paises de la region
iniciaron una rapida recuperacion gracias a la capacidad de accion contraciclica aplicada
por algunos gobiernos y la puesta en marcha de programas de estimulo fiscal y monetario,
lo cual ha permitido una gradual recuperacion de la actividad a lo largo del afio que se
consolidara en 2010.
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Figura 15. América Central. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por CEPAL

La Inversion Extranjera Directa ha sido siempre un factor relevante en las economias cen-
troamericanas. Sin embargo, en 2009 el nivel de inversion se vio reducido un 33% por la
combinacién de diversos factores, entre los que se destacan: los problemas de acceso al
crédito y la acentuada incertidumbre; la recesion en America del Norte, que desincentivo
la inversion en plataformas de exportacion (manufactura); y la recesion en los paises de la
region, que contrajo los niveles de inversion. A pesar de la crisis econémica de los Estados
Unidos, este pais continué siendo la principal fuente de inversion durante el 2009, seguido
de los Paises Bajos. Panama fue el principal receptor, con un 35% del total, reflejado prin-
cipalmente en los sectores inmobiliarios, construccion, asi como en telecomunicaciones y
turismo. En el caso de Costa Rica se realizaron inversiones en el rubro de centros de aten-
cion (call centers) y la industria manufacturera de alta tecnologia.



Ameérica Central

La tasa de crecimiento en Panama, aunque ocho puntos menor que en 2008, continuo6
siendo positiva, mostrando un crecimiento del 2,4%. El principal impulsor fue la forma-
cion bruta de capital a raiz de la ampliacion de las obras del Canal de Panama. A pesar de
que se registro una pérdida generalizada de dinamismo en la mayoria de los sectores, las
ramas de mayor crecimiento fueron transportes, almacenamiento y comunicaciones (8,3%)
la electricidad, gas y agua (7,1%), y el sector de la construccion (7,1%). La tasa de infla-
cion recupero sus niveles historicos y se situ6 en 2009 en el 2,4%.

En el caso de Costa Rica, la economia se contrajo un 1,1% debido a la reduccion de la
demanda externa de bienes, una menor llegada de turistas y una disminucion de los flu-
jos de inversion extranjera directa. La inflacion cerr6 el ano con una tasa del 4,1%, la mas
baja desde 1971.

La crisis internacional afecté6 en mayor medida a El Salvador, donde la economia se con-
trajo un 3,5% debido a la fuerte reduccion de la demanda interna y externa. Por sectores
de actividad, los mas afectados fueron el sector agropecuario (-2,2%) debido a los efectos
adversos de la tormenta tropical Ica que azoto el pais a finales de 2009, el sector manufac-
turero (-3,4%) como consecuencia del deterioro de la demanda de bienes, y el sector de la
construccion, que se vio gravemente afectado por la reduccion de los créditos. El ano fina-
liz6 con una inflacion media del -0,2%.

Tras 15 anos consecutivos de expansion, la economia nicaragiiense se contrajo un 1,5%
en 2009, producto de la disminucion de la inversion interna bruta (-22,3%) y el consumo
total (-1,2%). Los menores flujos de remesas y el aumento del desempleo influyeron en
el consumo privado, que se redujo medio punto. La inversion privada y la construccion
también registraron descensos importantes debido a la contraccion del crédito y la menor
demanda de inversion extranjera directa. La inflacion interanual se redujo y finalizé 2009
en un 0,9%.

Guatemala fue el segundo pais de la region donde el PIB obtuvo un desemperio positivo
del 0,5%, aunque casi tres puntos inferior al de 2008, debido a la disminucion de las ex-
portaciones y la reduccion tanto de las remesas, como de la inversion extranjera directa y
el turismo. La inflaciéon se desacelero significativamente y acabé el anno en un -0,3%.

En Honduras la economia se contrajo un 1,9% como consecuencia de la crisis politica
interna que sufrio el pais a mediados de ano, lo que repercutié negativamente en la inver-
sion, las exportaciones y el consumo. La inflacion reflejo la tasa mas baja desde 1987 y se
situd en el 3,3%.

De acuerdo con las estimaciones de la CEPAL, para 2010 se prevé una recuperacion en las
economias de la region, estimandose un crecimiento moderado en todos los paises. Para
Panama se estima un crecimiento del 5% del PIB, dos puntos y medio mas que en 2008.
En Costa Rica se incrementara cinco puntos, hasta el 4%. En El Salvador aumentara cua-
tro puntos, hasta el 1,5%, y en Guatemala se elevara en torno a un punto y medio, hasta
el 2%. En Honduras la economia crecera en torno a seis puntos, ubicandose entre el 4% y
el 5%, mientras que Nicaragua se mantendra en el 2%.
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Mercado asegurador

Durante 2009 el mercado asegurador de la zona continué acelerando su ritmo de creci-
miento. El volumen de primas experimenté un incremento promedio real del 4% (10,8%
en 2008), alcanzando los 1.968 millones de euros. A pesar de ello, la aportacion de la acti-
vidad aseguradora a la economia se mantiene en el 2,1% sobre el PIB en términos medios,
reflejo de la falta de cultura aseguradora y del reducido nivel de renta. La prima per capita
media se situ6é en 63 euros, oscilando entre los 14 euros de Nicaragua y los 177 euros de
Panama.

La prima per capita media se situ6 en 42 euros, oscilando entre los 13 euros de Nicaragua
y los 156 euros de Panama.
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Figura 16. América Central. Penetracion y densidad 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros y el instituto nacional de
estadistica de cada pais.

Todos los paises de la region experimentaron aumentos en su volumen de primas. La produc-
cion de Panama y Costa Rica que en 2008 creci6é en torno a un 18%, se desaceler¢6 significa-
tivamente en 2009, anotando crecimientos del 7,5% y 4%, respectivamente; al igual que El
Salvador, que creci6 a un ritmo inferior que el ano anterior y registré un incremento del 5,5%.
Guatemala, Honduras y Nicaragua también presentaron subidas del 9,4%, 3,8% y 1,8%, res-
pectivamente.

En el segmento No Vida se han producido incrementos en Panama, Costa Rica, Guatemala y
Nicaragua, mientras que El Salvador y Honduras experimentan cierto retroceso debido a la
disminucion de la demanda de seguros de Automoviles y lineas aliadas a raiz de la caida de
la venta de automoviles y el descenso de la actividad econémica. Por el contrario, el seguro de
Vida aumenta su produccion en todos los paises de la region, con crecimientos superiores al
5%, gracias al crecimiento de los productos de ahorro y seguros vinculados a préstamos en el
canal banca-seguros.
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Figura 17. América Central. Volumen de primas 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais y por CEPAL.

Respecto a los canales de distribuciéon, Guatemala y Panama han sido mercados tradicio-
nalmente controlados por los brokers o grandes corredores, la mayoria de ellos afiliados
a grandes firmas internacionales. Se estima que en estos dos mercados los brokers con-
trolan cerca del 70% del negocio total. Del resto de paises, cabe destacar el caso de Costa
Rica, donde en la actualidad las agencias de venta sirven de canal de comercializacion ex-
clusivo del Instituto Nacional de Seguros. La nueva Ley de Seguros contempla que nuevos
agentes sean inscritos para atender al sector privado, pero es una iniciativa incipiente y
que ira evolucionando con el desarrollo del mercado.

En cuanto a la evolucion del canal banca-seguros, su desarrollo ha sido sé6lido y se ha vis-
to fortalecido por el proceso de bancarizacion que ha experimentado el area centroamerica-
na, donde instituciones financieras globales han ido transfiriendo conocimiento y tecnolo-
gia desde sus operaciones en mercados maduros, potenciando el uso de tarjetas de crédito
entre sus clientes y creando vehiculos para la venta de sus productos de banca-seguros.

En la faceta correspondiente a la explotacion de los canales alternativos®, ha sido poca la
incidencia a la fecha en la region, producto de la ausencia de jugadores especializados en
este tipo de comercializacion y a la falta de cultura aseguradora en los canales masivos
existentes.

Respecto a los resultados, se observa un aumento general del ratio de siniestralidad en
todos los paises menos en Nicaragua. Los gastos se redujeron sensiblemente en Honduras
y Costa Rica y mas levemente en Guatemala. Como resultado, el ratio combinado aumento
en Panama, El Salvador y Guatemala, y mejoro en el resto de paises. El resultado financie-
ro aumento en todos los paises, lo que ha favorecido una mejora del resultado. En el caso
de Panama, a pesar de dicha mejora, el ratio del resultado neto sobre primas netas ha sido
inferior al del ejercicio 2008.

6 Entidades de crédito al consumo, retailers, fabricantes y concesionarios de vehiculos, companias suministradoras
de servicios, etc.
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% sobre primas imputadas netas de reaseguro

Ratio (%)
- mmmmmm

Siniestralidad ‘ 55,4 557; 579; 50,1 14; 66,4 673; 55,6 573; 549 52,8
Gastos 412 426, 30,5 206, 324 338, 339 336 3.2 325 421 412
Ratio combinado (%) | 966 984, 866 845 825 852 1003 1009 928 897 970 940
Resultado Financiero 110 132 177 252 93 102, 81 87 145 139 106 113
Resultado Téc.- Financ. 121 148 311 407 268 250 7.7 7.8 216 242 136 173
Resultado neto 110107, 225 247 126 132, 84 96 201 206, 127 188
ROE promedio L 132 124, 208 124, 260 209, 182 176, 199 221, 279 308

Figura 18. Amércia Central. Resultados 2008-2009

Fuente: Elaboracién propia

Con un volumen de primas de 847 millones de balboas (609 millones de euros), el merca-
do asegurador de Panama continua siendo el mayor de Centroamérica con un crecimiento
nominal del 9,5% y real del 6,9%. La produccion del sector representa un 3,6% del PIB, el
mas alto de la region.

Todos los ramos, salvo los Riesgos técnicos” y Transportes, obtuvieron importantes in-
crementos en primas, destacando el aumento registrado en los ramos de Multirriesgos
(46,3%), Salud (14,2%) y Responsabilidad Civil (13,7%). Por su parte, el seguro de Automo-
viles sigue acumulando la mayor cuota de mercado con un porcentaje del 19%. El ramo de
Vida obtuvo un aumento del 7,7% debido al fuerte desarrollo de los seguros individuales.

La siniestralidad neta se incremento tres décimas, hasta el 55,7%, al igual que el ratio de
gastos, que se elevo casi punto y medio, lo que dio lugar a un incremento del ratio combi-
nado de casi dos puntos, hasta el 98,4%.

El sector asegurador de Costa Rica, el segundo mas grande de la region, obtuvo creci-
miento nominal de 5% y real del 0,9%.El volumen de primas ascendié a 353 mil millones
de colones (446 millones de euros).

La siniestralidad neta se situ6 en el 57,9%, y es la segunda mas alta de Centroameérica,
solo por debajo de Guatemala. El ratio de gastos se redujo cuatro puntos, hasta el 26,6%,
de modo que el resultado neto fue del 24,7% (73 mil millones de colones).

La entrada en vigor de la “Ley Reguladora del Mercado de Seguros” en julio de 2008 esta-
blecio la apertura del mercado asegurador costarricense y la creacion de la Superintenden-
cia General de Seguros (SUGESE), la cual estara bajo la coordinacion de la Superintenden-
cia de Pensiones durante un periodo transitorio de 18 meses, hasta febrero de 2010.

Entre las funciones de la SUGESE se encuentra el desarrollo de nueva normativa para fa-
cilitar el funcionamiento del mercado y garantizar proteccion al asegurado. Siguiendo con
este objetivo, en noviembre de 2010 se ha publicado el “Reglamento sobre la comerciali-
zacion de seguros” y se encuentra en discusion legislativa el proyecto de “Ley de Contrato
de Seguros”, el cual vendra a complementar el marco legislativo, que data de 1926. Otra
normativa prevista para 2011 es la apertura a la competencia del mercado de seguros obli-
gatorios, especificamente del seguro obligatorio de Automéviles y el seguro de Riesgos del
Trabajo, que hasta el momento han sido monopolio del Instituto Nacional de Costa Rica.

7 El ramo de Riesgos técnicos comprende los seguros de cristales, rotura de vidrios y equipos, electrodomésticos y
rotura de maquinaria.
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A junio de 2010 se encuentran autorizadas 8 companias de seguros, de las cuales, cuatro
fueron autorizadas en 2009 y tres en 2010. Asimismo, dos son de capital nacional, una de
capital mixto y el resto de capital extranjero.

El sector asegurador de El Salvador registro en 2009 un volumen de primas de 441 mi-
llones de doélares (317 millones de euros), con un incremento nominal de 0,4% y real del
0,6%. En el mercado operan 20 companias, dos mas que en 2008 debido al ingreso de dos
nuevas entidades (una de Vida y una de No Vida) del panamefno Grupo ASSA.

El ramo de Accidentes y Enfermedad continu6 su linea ascendente y creci6 un 12,1% in-
fluido por la tendencia de algunas empresas de aumentar las tarifas como medida de ajus-
te al efecto de la inflacion de las medicinas y los servicios de hospitalizaciéon. Automévi-
les descendi6 en torno a un 8% debido a las restricciones en la concesion de créditos de
consumo y la caida de la venta de automoviles, al igual que el ramo de Incendios y lineas
aliadas, que registr6 un descenso del 2,4% como consecuencia de la disminucion de la
actividad econdémica y la limitacion de créditos para la concesion de viviendas. Los ramos
de Vida registraron un crecimiento de 5,6% a pesar de la dificil situacion econémica por la
que atraviesa el pais.

El ratio de siniestralidad empeor6é un punto y se situ6 en el 51,4%. La siniestralidad de
Automoviles mejoré notablemente gracias a los ajustes efectuados en las tarifas y a la im-
plementacion de diversas medidas proactivas y correctivas para el control de siniestros. El
buen comportamiento de estos ramos fue contrarrestado por el aumento de la siniestrali-
dad en los ramos Previsional, Vida y Salud.

A diciembre de 2009 el sector asegurador de Guatemala emitié primas por importe de
3.543 millones de quetzales (312 millones de euros), con un crecimiento nominal del 9,1%
y real del 9,4%, el mas alto de Centroamérica.

Todos los ramos, a excepcion de Transportes, experimentaron crecimientos, destacando
Responsabilidad Civil (25,3%), Accidentes Personales (20,3%), y Terremoto (13,7%). Tam-
bién crecié notablemente el negocio de Vida (10,9%) impulsado por el crecimiento de los
seguros colectivos. El ramo de mayor cuota continta siendo Automoviles (28%), seguido de
Salud (20%).

La siniestralidad neta se situd en el 67,3%, la mas alta de la region y un punto superior
a la de 2008. La causa del elevado ratio se encuentra principalmente en la utilizacion de
tarifas deficitarias debido a la intensa competencia en precios del mercado, y el elevado in-
dice de delincuencia del pais. Los ramos de Automoéviles y Accidentes y Enfermedad se vie-
ron afectados, un afno mas, por el encarecimiento del coste de los repuestos, las medicinas
y los servicios de hospitalizacion. El ratio de gastos disminuy6 medio punto compensando
el aumento de la siniestralidad, de modo que el resultado neto mejoré algo mas de un pun-
to, hasta el 9,6% (229 millones de quetzales). A pesar de lo anterior, presenta el ratio de
resultado/primas mas reducido de la region.

En julio de 2010 el Congreso de la Republica aprob6 el decreto 25-2010 de la Ley de la
Actividad Aseguradora, que entra en vigor el uno de enero de 2011 y abrira el mercado de
seguros guatemalteco a las companias aseguradoras extranjeras. Con la aprobacion de
esta Ley, el Estado de Guatemala cumple con uno de los compromisos adquiridos al firmar
el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos. El decreto regula la constitucion, orga-
nizacion, fusion, funcionamiento, registro, operacion y liquidacion de las aseguradoras, asi
como el control que la Superintendencia de Bancos debe ejercer.
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En 2009 el sector asegurador de Honduras ingres6 5.353 millones de lempiras en primas
(203 millones de euros), lo que representa un incremento nominal del 0,2% y real del -3%.
Los unicos ramos que anotaron crecimientos fueron Incendios y Lineas Aliadas (5,1%), Sa-
Iud (9,9%) y Accidentes Personales (9,2%). El resto de ramos registraron descensos de dos
digitos, con la excepcion de Automoviles, que disminuy6 un 6,4% debido a la importante
reduccion de ventas de automoéviles en el pais.

El resultado neto del ejercicio fue del 20,6% (710 millones de lempiras), ligeramente supe-
rior al de 2008.

Nicaragua es el mercado mas pequeno de la region con un volumen de primas de 2.225
millones de cordobas (80 millones de euros). En 2009 los ingresos aumentaron un 7,9%
nominal y un 6,9% real, con incrementos en todos los ramos, especialmente en Accidentes
y Enfermedad (25,6%), e Incendio y Lineas Aliadas (15,2%).

La siniestralidad neta se redujo dos puntos, hasta el 52,8%, al igual que el ratio de gastos
que disminuy6 cerca de un punto, lo que hace mejorar el ratio combinado en tres puntos,
hasta el 94,0%.

En la region existen 82 instituciones financieras dedicas a la actividad del seguro, dos de
las cuales pertenecen a instituciones del estado, el Instituto Nacional de Seguros de Costa
Rica (INS), y el INISER de Nicaragua, lideres indiscutibles de sus mercados. Siete asegura-
doras controlan mas del 50% del mercado y 20 controlan mas del 75%.

En 2009, MAPFRE y el Grupo Mundial sellaron una alianza estratégica para desarrollar
conjuntamente las actividades de seguro directo de ambos grupos en América Central,
a través de una sociedad holding en la que MAPFRE tendra una participacion del 65% y
el Grupo Mundial del 35%. Grupo Mundial aporta a esta alianza la entidad Aseguradora
Mundial, de Panama, y sus filiales aseguradoras de Costa Rica, Nicaragua, Honduras, El
Salvador y Guatemala; y MAPFRE aporta su participacion mayoritaria en sus filiales en El
Salvador.

Por otra parte, en los ultimos dos afos se ha observado que existe interés por parte de los
grupos financieros lideres colombianos en expandir sus operaciones en el mercado cen-
troamericano, instalando alguno de ellos sus bases de servicio desde Panama, donde se
destacan Seguros Bolivar, Suramericana y muy recientemente el grupo Aval. Por ultimo,
también existe una corriente importante de empresas venezolanas siguiendo el patron an-
tes mencionado, presionadas por la coyuntura de su mercado interno.

Ranking Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Panama Nicaragua
1 INS SISA G&T Interamericana IS Iniser
2 ASEGUISA El Roble Atlantida ASSA America
3 AGSA General HSBC MAPFRE Pma Lafise
4 MAPFRE Universales MAPFRE AIG Metropolitana
5 Chartis MAPFRE Palic Generali MAPFRE
N° de compaiiias 8 20 17 11 24 5

Fuente: elaboracion propia

Figura 19. América Central. Ranking 2009.

Nota: En Costa Rica, las nuevas companias recibieron autorizacion para operar a partir de junio de 2009.
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3.2.2 PUERTO RICO

Entorno macroecondmico

El ano fiscal 2009 (julio 2008—junio 2009) se caracterizé por una desaceleracion sostenida
en todos los indicadores econémicos. El Producto Nacional Bruto experiment6é un decre-
mento del 3,7% a precios constantes (-2,8 en 2008), que represento el tercer ano consecu-
tivo de contraccion econoémica. Entre los componentes del PNB que influyeron en esta re-
duccion fueron la caida de la inversion en construccion, la reduccion significativa del gasto
del gobierno y la merma en el nivel de las exportaciones, lo cual provocé un aumento en el
balance negativo del comercio de mercancias y servicios.

El gasto de consumo personal registré una disminucion del 2,4% sobre el ano fiscal 2008,
debido a una bajada en todos sus componentes, gastos de consumo de bienes duraderos,
no duraderos y servicios. Cabe destacar un descenso del 15,9% en el gasto de consumo
personal de automoviles, el de mayor impacto en el gasto de consumo de bienes durade-
ros, que se vio reflejado también en una reduccion en las importaciones de automoviles.

60.000 - 44%

7]

8 50.000 43.487 44964 45,0, 45.077 | 349,

3 41.722  40.763 . 42.015

S 40000 | 249

[+]

5

= 30000 | [ 14%
20.000 - 49,
10.000 - L 6%

. L -16%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B PIB precios correintes === 9% Variacién real PIB ==®- Inflacion

Figura 20. Puerto Rico. PIB 2009

Fuente: Junta de Planificacion de Puerto Rico

Los demas componentes de la demanda interna mostraron reducciones en el ano fiscal
2009, con una significativa disminucion del 11,8% en la inversion interna bruta de capital
fijo.

Las exportaciones mostraron una caida del 4,9%, con un mayor descenso en las exporta-
ciones hacia los Estados Unidos. Los factores que contribuyeron a esta situacion fueron la
reduccion en los productos de alimentos, productos farmacéuticos y en los productos de
computadoras y electronicos. Por su parte, las importaciones descendieron un 9,5% por la
disminucion en productos de petréleo y relacionados, productos farmacéuticos e importa-
ciones de vehiculos de pasajeros nuevos y usados.

Durante los primeros seis meses del ano fiscal 2010, de julio a diciembre de 2009, los in-
dicadores econémicos continuaron mostrando decrecimientos y la proyecciéon para el ano

29



Puerto Rico

30

fiscal 2010 es de una reduccion del Producto Bruto del 3,6%. Se prevé que la recuperacion
econdmica se produzca en el ano fiscal 2011, con un crecimiento del 0,4%, gracias a las
medidas de reestructuracion econémica que esta realizando la presenta administracion y
la influencia de las Alianzas Publico Privada, conocidas como las APP. Se trata de acuerdos
contractuales entre una agencia del Gobierno y un ente privado para proveer obras o ser-
vicios necesarios en Puerto Rico durante un periodo de tiempo establecido.

En septiembre de 2010 se publicé el nuevo Indice de Precios al Consumidor, resultado de
un proyecto en colaboracion entre el Departamento del Trabajo y Recursos Humanos, el
Instituto de Estadisticas de Puerto Rico y otras entidades. La publicacion del nuevo IPC ha
reducido a mas de la mitad la tasa oficial de inflacion de Puerto Rico en los ultimos anos.
La revision de las tasas de inflacion de los anos 2008 y 2009 (diciembre a diciembre) las
situa en el 1,4% y 3,9%, respectivamente, frente al 7,9% y 5,8% publicadas anteriormente.

Mercado asegurador

El mercado asegurador puertorriqueno ingresé 9.857 millones de dodlares en primas en
2009, un 4,7% mas que en 2008 (0,8% real), lo que representa una aceleracion de la tasa
de crecimiento frente al ejercicio anterior, aunque la misma es resultado de dinamicas
muy distintas. El desarrollo del mercado se ve impulsado tnicamente por el seguro de
Salud y mas concretamente por el Programa Medicare Advantage, que ha recuperado la
senda de crecimiento tras el estancamiento del ejercicio anterior, pese a haber alcanzado
cierto nivel de saturacion (este Programa acumulaba en 2009 el 50% de las primas del se-
guro de Salud). Los Planes Médicos Privados experimentan un ligero decrecimiento como
consecuencia del cierre de empresas y de la reduccion los beneficios sociales concedidos
a los empleados. El resto de ramos de No Vida (Miscelaneos) decrece el 5,9%, debido a la
crisis econdémica y a la gran competencia del mercado asegurador, que da lugar a tarifas
insuficientes. El seguro de Vida registré un leve incremento del 0,9% como consecuencia
de la caida en la demanda de productos vinculados a la renta variable y a préstamos.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de USD de euros

Total 9.857 7.080 4,7 0,8

Vida 852 612 0,9 -2,8

No Vida 9.005 6.468 5,1 1,2
Salud 7.129 5.120 8,5 4,4
Otros Danos 715 513 -6,5 -10,0
Automoviles 486 349 -7.4 -10,9
Incendios y/o lineas aliadas 306 220 -4.4 -7,9
Responsabilidad Civil 237 171 4,9 1,0
Transportes 113 81 -14,3 -17,5
Accidentes y Enfermedad 17 12 -29.1 -31,8

Figura 21. Puerto Rico. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas emitidas seguro directo
Fuente: elaboracion propia a partir de bases de datos sectoriales
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A excepcion de los seguros de Salud y de Responsabilidad civil, el resto de los ramos No
Vida tuvieron decrecimientos de primas. El ramo de Automoviles registré6 una contraccion
del 7,4% (-10,9% real) como consecuencia del descenso en la venta de vehiculos y la fuerte
competencia en las tarifas.

El numero de companias de seguros que operaban en Puerto Rico durante el afio 2009 fue
de 372, de las cuales 57 son aseguradoras locales, 278 son extranjeras (no estan domici-
liadas en el pais) y 37 son companias de lineas excedentes. A su vez, 117 son asegurado-
res de Vida e Incapacidad (Salud), 193 son aseguradores de Propiedad, 14 son Organiza-
ciones de Servicios de Salud y el 48 restante son Reaseguradores. Por otro lado, el numero
de intermediarios de seguros ascendi6 a 969.

A pesar de que el numero de companias extranjeras que operan en Puerto Rico es muy su-
perior al de las companias locales, el negocio suscrito por las segundas es mucho mayor,
con una participacion del 92% en el mercado.

Los cambios mas significativos que se produjeron durante 2009 en la composicion de com-
panias de Vida y Salud fueron los siguientes:

e A principios de ano el Grupo Triple-S adquiri6é la mayoria de los activos de La Cruz Azul
de Puerto Rico y con esto su cartera de asegurados de planes médicos. Durante 2009 le
cambiaron el nombre por el de Puerto Rico Health Plan.

e El Comisionado de Seguros ha intervenido y cerrado la Aseguradora Preferred Health
por problemas financieros, lo que ha repercutido en una mayor vigilancia e incremento
en la regulacion y requisitos de solvencia para los aseguradores de Salud en el pais.

En los ramos Miscelaneos la unica variaciéon significativa fue el cambio de denominacion
de American International Insurance Company of Puerto Rico por Chartis Insurance Com-
pany-Puerto Rico.
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Figura 22. Puerto Rico. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

La concentracion de los diez mayores grupos ha aumentado mas de cuatro puntos y acu-
mulan una cuota del 80%, frente al 75,9% de 2008. Las cuatro primeras posiciones del
ranking no han variado respecto al ano anterior, que sigue encabezado por Triple-S, se-
guido de MCS, MMM y Humana. Los tres primeros han aumentado su cuota de mercado y
Humana la ha reducido.
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Figura 23. Puerto Rico. Ranking 2009. Total

Fuente: elaboracion propia a partir de bases de datos sectoriales.
Los ramos No Vida (Miscelaneos) siguen liderados por el grupo Universal, seguido de Coo-

perativa, que adelanta un puesto y desplaza al grupo MAPFRE a la tercera posicion. La
concentracion en este segmento ha bajado del 75,9% de 2008 al 73,2% en 2009.
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Figura 24. Puerto Rico. Ranking 2009. No Vida
Fuente: elaboracion propia a partir de bases de datos sectoriales.
El ranking de Vida y Salud apenas ha variado respecto al ano anterior y sigue dominado
por los grupos de Salud, Triple-S, MCS y MMM. El cambio mas destacable es la incorpo-

racion del grupo Universal a la décima posicion tras la salida de la aseguradora meédica
Preferred Health al entrar en liquidacion por problemas financieros.
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Figura 25. Puerto Rico. Ranking 2009. Vida

Fuente: elaboracion propia a partir de bases de datos sectoriales.

La siniestralidad ha mejorado en el seguro de Salud y se ha deteriorado en el resto de ra-
mos No Vida por la insuficiencia de tarifas, dando lugar a unas pérdidas técnicas significa-
tivas. En el ejercicio se han introducido algunas medidas legislativas que han tenido efec-
tos negativos para las aseguradoras, destacando: un impuesto adicional del 5% sobre el
beneficio y la duplicacion de los impuestos sobre las propiedades. Ademas, la implantacion
de requerimientos de solvencia mas elevados basados en el riesgo (“Risk-Based Capital” o
“RBC”) para las aseguradoras de Salud implicara la necesidad de ampliaciones de capital
para las mismas.

Avance 2010

En los seis primeros meses de 2010 el mercado asegurador de Puerto Rico empieza a mos-
trar signos de recuperacion, con un incremento en el volumen de primas del 9,7% nominal
(9,0% real) frente al 4% registrado en el mismo periodo del afio anterior. Nuevamente es el
seguro de Salud el que ha obtenido el mayor incremento, el 12,1%, y el resto de los ramos
No Vida han crecido un 0,9%, después de la contraccion experimentada en los ultimos
ejercicios. El seguro de Vida también se ha recuperado, con un aumento en la emision de
primas de un 9,6%.

Volumen de primas’. 1¢* semestre 2010

Millones Millones % A % A real

Ramo
de USD de euros
Total 5.149 3.925 9,7 9,0
Vida 397 303 9,6 8,8
No Vida 4.752 3.622 9,7 9,0
Salud 3.849 2.934 12,1 11,3
Miscelaneos 903 688 0,9 0,3

Figura 26. Puerto Rico. Volumen de primas 2009 por ramos

Fuente: elaboracion propia a partir de bases de datos sectoriales
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Durante 2010 se han producido los siguientes movimientos empresariales:

Sector Vida y Salud: Triple-S, el mayor asegurador del Plan de Reforma de Salud del
Gobierno de Puerto Rico, ha quedado por primera vez fuera de dicho programa, y las
regiones que dicha compania administraba le han sido otorgadas a MCS y a Humana.
Ademas, dichas contrataciones han pasado a tener una duracion de tres afios cuando
previamente eran renovadas anualmente.

Se ha suscrito un acuerdo de fusion entre Universal Insurance Company, Eastern Ame-
rica Insurance Company, Caribbean Alliance Insurance Company (CAICO) y Richport
Insurance Company, mediante el cual la primera result6 ser la entidad absorbente. Di-
chas entidades ya eran parte del mismo grupo asegurador, por lo que simplemente han
buscado eficiencias fusionando todas las comparias de Propiedad y Contingencia que
formaban parte del grupo.

De los cambios normativos que se han producido a lo largo del ano, cabe destacar los si-
guientes:

En noviembre de 2010 la Camara de Representantes concurrié con el informe de confe-
rencia del proyecto cameral 2943, para enmendar la “Ley de la Administracion de Segu-
ros de Salud de Puerto Rico”, a fin de incluir como beneficiarios del Plan de Seguros de
Salud a los empleados de las corporaciones publicas y de los municipios.

De igual forma, fue avalado el informe de conferencia del PC 2973 para eliminar la in-
compatibilidad entre la licencia de productor y la licencia de consultor de seguros, esta-
bleciendo una prohibiciéon para que una persona no pueda recibir compensaciéon como
productor y como consultor con relacion a un mismo seguro.



Republica Dominicana

3.2.3 REPUBLICA DOMINICANA

Entorno macroecondmico

La economia dominicana siguio6 creciendo a pesar de las turbulencias externas, obteniendo
en 2009 un crecimiento del PIB del 3,5% (5,3% en 2008). Esta pérdida de dinamismo es-
tuvo motivada por una importante reduccion de la demanda, tanto interna como externa.

Del lado del gasto, el consumo final se redujo dos puntos porcentuales hasta el 4,9% debi-
do a la desaceleracion del consumo privado y publico. El descenso en el consumo privado
se produjo, en parte, por la reduccion de casi un 7% de los flujos de remesas. La inversion
también se vio muy afectada por el deterioro de las perspectivas de crecimiento en los pri-
meros meses de 2009.
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Figura 27. Republica Dominicana. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

Por sectores de actividad, el sector de minas y canteras registr6 la mayor contraccion
(-51,9%) debido a la paralizacion de las actividades de produccion de ferroniquel y a la
bajada del precio internacional del mineral, seguido del sector de la construccion, que des-
cendio un 3,9% como consecuencia de la reduccion del crédito al sector en mas de un 10%
. Por el contrario, el sector agropecuario fue el mas dinamico con un crecimiento del 12,5%
tras beneficiarse del apoyo gubernamental a través de la asesoria técnica y la distribucion
de insumos por parte de la Secretaria de Estado de Agricultura.

La desaceleracion de la actividad economica se reflejo en el gradual deterioro de los indica-
dores del mercado laboral, con una disminucion en la demanda de trabajo y un aumento
de la tasa de desempleo, que se elevo al 14,9% (14,1% en 2008). La tasa anual de inflacion
se situo en el 5,8%, un punto mas elevada que la registrada en 2008.

Respecto al sector externo, la disminucion del déficit de la balanza comercial redujo el dé-
ficit de la cuenta corriente, hasta alcanzar el 5% del PIB (9,9% en 2008). Las exportaciones
se redujeron un 7,4%, debido principalmente a la fuerte caida de las exportaciones de fe-
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rroniquel. Las importaciones de bienes disminuyeron un 23,2% gracias al descenso de los
precios de los combustibles.

Segun estimaciones de la CEPAL, para el 2010 se prevé un crecimiento del PIB en torno
al 6% debido al mayor dinamismo de la industria manufacturera local, el comercio y las
telecomunicaciones.

Mercado asegurador

El mercado asegurador dominicano obtuvo un volumen de primas de 23.194 millones de
pesos (464 millones de euros), lo que supone un crecimiento nominal del 6,5% y real del
0,7%.

El seguro de Vida experiment6é un notable crecimiento gracias al extraordinario desarrollo
del seguro Colectivo, que ha estado fuertemente influenciado por operaciones de externa-
lizacion de compromisos por pensiones, lo que ha compensado la fuerte contraccion en la
demanda de productos particulares producida por la reduccion de la capacidad de ahorro
en la poblacion y los tipos impositivos a que estan sometidos.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de pesos de euros

Total 23.194 464 6,5 0,7

Vida 3.378 68 36,9 29,4
Vida individual 42 1 -74,5 -75,9
Vida colectivo 3.336 67 449 37,0

No Vida 19.816 396 2,7 -2,9
Automoviles 7.771 155 -2,2 -7,5
Incendios y lineas aliadas 7.635 153 6,8 1,0
Otros Ramos 1.747 35 52 -0,6
Salud 1.020 20 12,6 6,5
Transportes 835 17 -0,1 -5,5
Caucion 625 12 5,2 -0,5
Accidentes Personales 182 4 -14,0 -18,7

Figura 28. Republica Dominicana. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas Cobradas mas exoneradas.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia

Los ramos No Vida mostraron una ralentizacion en su tasa de crecimiento, obteniendo una
subida del 2,7% (11,3% en 2008) debido al menor dinamismo de la actividad economica,
el elevado nivel de competencia en precios, y el moderado incremento en primas. El ramo
de Automoviles, el principal ramo del mercado, registr6 una contraccion del 2,2% como
consecuencia de la fuerte disminucion de la venta de vehiculos nuevos. Respecto al resto
de ramos, destacan los crecimientos de Salud (12,6%) e Incendios y lineas aliadas (incluye
riesgos extraordinarios), que con un incremento del 6,8%, casi alcanza en primas al ramo
de Automoviles.
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Figura 29. Republica Dominicana. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

El sector asegurador dominicano esta integrado por 32 companias de seguros, una me-
nos que en 2008. Es un mercado muy concentrado, donde las 10 mayores aseguradoras
acumulan el 92,7% (92,4% en 2008) de las primas. Universal, Banreservas (propiedad del
Estado dominicano) y MAPFRE BHD contintian siendo las empresas lideres en el mercado
con una cuota del 26,5%, 18,6% y 15,7% respectivamente.

Resultados

Al finalizar el tercer trimestre del 2009 el resultado neto del ejercicio fue de 570 millones
de pesos (11,6 millones de euros), un 3,3% mas que en el mismo periodo del ejercicio ante-
rior. Las razones de tan bajo incremento en los beneficios se debieron a un aumento en la
siniestralidad neta (61,5% frente a 60,7% en septiembre de 2008) y a un ligero incremento
en los gastos de explotacion.

Avance 2010

En los seis primeros meses de 2010 el sector asegurador emitié primas por importe de
11.723 millones de pesos (246 millones de euros), lo que representa un crecimiento nomi-
nal del 6,0% respecto al mismo periodo del anno anterior, y real del 3,0%.

Volumen de primas’. 1¢* semestre 2010

Millones Millones % A % A real

Ramo
de pesos de euros

Total 11.723 246 6,0 3,0

Vida 1.625 34 4,5 1,6

No Vida 10.097 212 6,2 3,2
Automoviles 4.143 87 3.4 0,5
Incendios y lineas aliadas 3.905 82 4,8 1,9
Transportes 362 8 -15,6 -17,9
Caucidn 328 7 21,4 18,1
Salud 548 12 77,9 73,0
Otros Ramos 813 17 5,8 2,8

Figura 30. Republica Dominicana. Volumen de primas 2010 por ramos

(1) Primas cobradas méas exoneradas
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros
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Los seguros de Vida registraron un crecimiento del 4,5%, acumulando un volumen de
primas del 1.625 millones de pesos (34 millones de euros). La baja capacidad adquisitiva
promedio de la poblacion y el marco impositivo que encarece el acceso a coberturas indi-
viduales, ha terminado afectado al desarrollo del ramo, a pesar del enorme impulso gene-
rado por el seguro Colectivo.

Los seguros No Vida presentan un crecimiento del 6,2%, con primas a junio de 2009 de
10.097 millones de pesos (212 millones de euros). Todos los ramos, a excepcion de Trans-
portes, han presentado incrementos, destacando Salud con crecimiento en primas del
77,9%.



América del Sur

3.3 AMERICA DEL SUR

Mercado asegurador

Los mercados aseguradores de América del Sur continuaron manifestando signos de for-
taleza en 2009, registrado un crecimiento nominal en moneda local del 16,1% respecto a
2008, y real del 6,1% (8,8% en 2008). Todos los paises, excepto Chile, anotaron incremen-
tos nominales en el volumen de primas en moneda local.

La produccion en euros ascendiéo a 54.745 millones, un 14% superior a la de 2008. Los
mercados aseguradores de Brasil, Argentina y Chile han sido los principales motores del
crecimiento del ramo de Vida, el cual acumul6é unos ingresos de 20.800 millones de euros
y un incremento del 13%. Los ramos No Vida obtuvieron unos ingresos cercanos a los
34.000 euros, un 15% mas que el ejercicio anterior. Los ramos que mas han contribuido a
este incremento han sido Salud, Automoviles y Accidentes de Trabajo.
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Figura 31. América del Sur. Volumen de primas 2009 por pais

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais y por CEPAL.

Los mercados mas desarrollados por volumen de primas son Brasil, Venezuela, Argentina,
Chile y Colombia. Respecto a la densidad, el pais que mas gasta en seguros por habitante
es Venezuela con 355 seguido de Chile, 268 y Brasil, 198 . En relacion a la penetracion
del seguro en la economia, las tasas mas altas son las de Venezuela, Chile y Brasil, con un
4,3%, 3,8% y 3,4%, respectivamente.
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Figura 32. América del Sur. Penetracion y densidad 2009 por pais

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo supervisor de seguros y el Banco Central de cada

pais.

El nivel de concentracion del sector asegurador en la region no es homogéneo; es elevado

en algunos mercados como Uruguay, Bolivia, Pera y Brasil, paises en

los que el primer

grupo asegurador posee una significativa cuota de mercado (hay que aclarar que en Uru-
guay, Banco de Seguros del Estado contintia con el monopolio del seguro de Accidentes de
trabajo). La concentracion es menor en Argentina, Chile y Ecuador, donde los 10 primeros

grupos acumulan algo mas de la mitad de la produccion de primas.

] N.© de Cuota5  Cuota 10 ) Cuota

Pais entidades prlmert:s prlmertzs Primer grupo prlme:'

grupos % grupos % grupo %
Pert 14 92,6 100,0  RIMAC 36,8
Uruguay 13 87,8 98,4  BANCO DE SEGUROS DEL ESTADO 63,7
Bolivia 14 87,7 98,8  BISA 31,0
Brasil 118 56,8 78,6  BRADESCO SEGUROS 20,9
Colombia A 52,2 74,1  SURAMERICANA 20,5
Paraguay 32 51,6 71,3  MAPFRE 24,2
Venezuela 49 49,9 69,7  CARACAS LIBERTY MUTUAL 13,5
Ecuador 42 39,0 59,7  COLONIAL 13,9
Argentina 178 35,7 56,6  CAJA SEGUROS 9.1
Chile 55 32,3 57,2 CHILENA 8,1

Figura 33. América del Sur. Concentracion del mercado 2009 por pais

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por el organismo supervisor de seguros y el Banco Central de cada

pais.

40



América del Sur

Los resultados se han visto favorecidos por una mejora generalizada del resultado finan-
ciero, lo que ha compensado el aumento generalizado del ratio de siniestralidad y los gas-
tos. Brasil y Pert han sido los tunicos paises de la region que han conseguido mejorar su

ratio combinado respecto al afno anterior.

El resultado sobre primas ha mejorado en Argentina, Chile, Colombia, Paraguay, Peru y

Uruguay, y ha descendido en Bolivia, Brasil, Ecuador y Venezuela.

% sobre primas imputadas netas de reaseguro

fatio 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 200
Siniestralidad ‘ 58,9 6321 419 5301 53,2 5231 88,9 93,91 59.9 63,9
Gastos (425 474 518 522 434 423 300 337 491 496
Ratio combinado (1014 1106 936 1082 967 946 1188 1275 109.0 1135
Resultado Financiero | 7.5 152‘ 9,9 227¥ 14,5 146‘ 15,7 46,6¥ 20,0 30,5
Resultado Téc.- Financ. 6,1 46 163 175 178 242 -31 191 110 170
Resultado neto L 57 79, 203 189, 252 243, -43 152, 106 153

.
- 2008 | 20091 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 |

Siniestralidad 1 54,3 53,1 | 46,2 49 21 78,1 62 21 53,5 b4 O‘ 625 653
Gastos | 26,3 27 7! 48,4 47 8! 48,7 47 2! 485 49,1 | 36,1 34,8
Ratio combinado I 80,7 80 8I 94,6 97 OI 126,8 109 AI 102,0 113, 5I 98,6 100,1
Resultado Financiero | 49 49 | -1,5 6,0 | 28,1 285 | 34 25 4‘ 6,7 59
Resultado Téc.- Financ. | 24,2 241 | 3,9 9 O‘ 1.3 191 | 1.4 1 9‘ 8,1 58
Resultado neto 10,6 105, 40 69, 37 161, -17 68, 64 43

Figura 34. América del Sur. Resultados 2008 - 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por el organismo superior de seguros.

El resultado obtenido por las companias aseguradoras de América del Sur en 2009 expe-

rimenté un incremento del 31,9% respecto al ano anterior, alcanzando la cifra
millones de euros. El resultado de Brasil representa el 66% del total.

Resultado neto (millones de €)

Pais 2008 2009 A%

Argentina 221 371 67,9
Bolivia 16 18 11,8
Brasil 3.321 3.533 6,4
Chile -156 517 -
Colombia 258 406 57,3
Ecuador 22 26 16,0
Paraguay 3 6 93,4
Peru 21 117 4490
Uruguay -5,0 24 -
Venezuela 328 296 -9,6
Total general 4.029 5.313 31,9

Figura 35. América del Sur. Resultado neto 2009 por pais

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por el organismo supervisor de seguros.

de 5.313
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3.3.1 ARGENTINA

Entorno macroecondomico

En 2009 se produjo una importante desaceleracion de la actividad economica argentina,
que registréo un crecimiento del PIB del 0,9% frente al 6,8% del afno anterior. Este resul-
tado es reflejo de una disminucion de la oferta agropecuaria y una contraccion de la de-
manda (-1,6%), que afect6 a las exportaciones de bienes y servicios, al consumo de bienes
durables y a la inversion interna bruta.

Por sectores de actividad, la agricultura registré la mayor contraccion (-15,7%), influida
por las malas condiciones climaticas y la disminucién de las superficies de cultivo de trigo,
maiz y girasol, seguido de los sectores de la Construccion (-3,8%) y de la industria manu-
facturera (-0,5%).
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Figura 36. Argentina. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

La tasa de inflacion, medida segun la variacion del IPC en el Gran Buenos Aires, se situo
en el 7,7%, mientras que en 2008 fue del 7,2%. En los diez primeros meses de 2010 la in-
flacion acumul6 un alza del 9,2%. Desde enero de 2007, en que se introdujeron cambios
metodoldgicos en la medicion de la inflacion, los indicadores elaborados por instituciones
privadas difieren ampliamente de las cifras oficiales, duplicando en las mediciones mas
conservadoras los datos publicados por el INDEC.

La tasa de desempleo fue del 8,7%, casi un punto superior a la de 2008. La industria ma-
nufacturera fue la que registré6 una mayor reduccion en el numero de obreros ocupados
(3,6%) y de horas trabajadas (6,1%). Sin embargo, continué la recuperacion salarial con
un incremento medio de las remuneraciones en torno al 17%.

Respecto al sector externo, el valor de las exportaciones de bienes se redujo debido a la
disminucion de los precios (-16,8%) y a la reduccion de los volimenes exportados (-4,4%).
Los valores importados también disminuyeron (-32,5%), impactando principalmente en los
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bienes intermedios (-37,8%) y vehiculos (-35%). Con todo, la cuenta corriente de la balanza
de pagos registro en 2009 un superavit de 11.300 millones de délares.

A finales de afio comenzaron a observase signos de recuperacion que se han consolidado
en la primera mitad de 2010. La estimacion provisional del PIB en el segundo trimestre del
afno muestra una variacion positiva de 11,8% en relacion al mismo periodo del afio ante-
rior. Del lado de la demanda, el impulso provino de un mayor dinamismo de la demanda
interna, con crecimientos positivos del consumo privado y publico que favorecio la recupe-
racion de la inversion interna bruta fija. Gracias a la recuperacion de la actividad, el des-
empleo ha retomado la trayectoria descendente iniciada en 2004.

Mercado asegurador

El mercado de seguros mantuvo una tasa de crecimiento elevada en 2009, el 9,6% real,
aunque sustancialmente inferior a la del ejercicio anterior (15,5%), debido a la contraccion
del seguro de Vida por el traspaso al Estado del seguro de Vida Previsional y las Rentas Vi-
talicias y Periodicas. El volumen de primas ascendi6 a 27.611 millones de pesos (5.891 mi-
llones de euros) frente a los 23.935 millones del ejercicio anterior. Los seguros No Vida han
vuelto a ser el principal impulsor del desarrollo del mercado, destacando los incrementos
de los ramos de Automoviles y Riesgos del Trabajo.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de pesos de euros

Total 27.611 5.891 15,4 9,6

Vida 5.372 1.146 -13,9 -18,2
Vida individual 750 160 17,2 11,4
Vida colectivo 3.328 710 32,3 25,7
Vida Previsional 1 0 -99.9 -99.,9
Retiro 1.293 276 -40,4 -43,4

No Vida 22.239 4.745 25,7 19,4
Automdviles 9.907 2114 28,2 21,7
Otros Danos 1.914 408 50 -0,3
Incendios 1.180 252 18,5 12,6
Combinado Familiar 1.106 236 29,6 23,1
Transportes 646 138 13,1 7,4
Responsabilidad Civil 619 132 31,7 25,1
Crédito y Caucion 603 129 21,3 15,2
Accidentes Personales 578 123 25,4 19,2
Salud 38 8 34,1 27,4
Accidentes de trabajo 5.648 1.205 32,3 25,7

Figura 37. Argentina. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas y recargos emitidos.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros de la Nacidn y la revista Estrategas.

El ramo de Vida acumul6 5.372 millones de pesos en primas (1.146 millones de euros),
865 millones menos que en 2008. Destaca el crecimiento de los seguros de jubilacion co-
lectivos, como resultado de los esfuerzos comerciales realizados por las aseguradoras para
paliar los efectos del citado traspaso de ramos al Estado.

En relacion a los seguros No Vida, todos los ramos mostraron una evolucion muy positiva,
con subidas superiores al 20% en la mayoria de ellos. El crecimiento del ramo de Automo-
viles estuvo relacionado con el incremento de tarifas, propiciado por cambios normativos,
mientras que la expansion del seguro de Riesgos del Trabajo estuvo influenciada por el au-
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mento de los salarios y de las tarifas. Otros ramos que experimentaron un aumento desta-
cable fueron Responsabilidad civil y Combinado familiar.
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Figura 38. Argentina. Evolucion primas y cuota de mercado 2009 por ramos

El total de entidades aseguradoras autorizadas a operar en el mercado a 30 de junio de
2009 era de 178 (183 en 2008), que empleaban a 25.637 personas. De ellas, 21 operaban
exclusivamente en Retiro, 39 en Vida y 15 en Riesgos del Trabajo. Las 103 restantes ope-
raban en Danos Patrimoniales o eran Mixtas (cubrian tanto seguros Patrimoniales como
Vida). Por otro lado, en 2009 habia 23,8 mil personas fisicas y 442 sociedades productoras
dedicadas a la mediacion de seguros.

La concentracion del mercado en los diez primeros grupos aseguradores aumento cerca
de un punto, hasta el 56,6%. Los tres primeros puestos del ranking los ocupan, en este
orden, Caja Seguros, Sancor y MAPFRE. Los tres grupos incrementaron de forma signi-
ficativa la emision de primas en los ramos de Automoviles y Riesgos del Trabajo, que les
supuso una subida en la cuota de mercado: mas de un punto en el caso de Caja Seguros,
ocho décimas en el de Sancor -que le coloca en el segundo puesto de la clasificacion, por
delante de MAPFRE-, y cuatro décimas en el caso del grupo MAPFRE.

CAJA SEGUROS
SANCOR

MAPFRE

FEDERACION PATRONAL
HSBC SEGUROS

SAN CRISTOBAL

LA SEGUNDA
MERIDIONAL

PROVINCIA

ZURICH
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Volumen de primas (millones de euros) y Cuota de mercado

Figura 39. Argentina. Ranking 2009 Total
Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros de la Nacion y la revista Estrategas.

Nota: no incluye Seguros de Retiro
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En No Vida Caja Seguros y Sancor adelantan una posicion, clasificandose por delante de
MAPFRE, que pasa a ocupar el tercer lugar. Los tres grupos incrementaron su cuota de
mercado, por los motivos ya comentados. El nivel de concentracion de los diez mayores
grupos No Vida en Argentina se mantiene en el 61%.
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Figura 40. Argentina. Ranking 2009 No Vida
Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros de la Nacion y la revista Estrategas.

Nota: Este ranking se ha elaborado atendiendo a la division por ramos utilizada en el pais.

El ranking de Vida es el que mas cambios ha experimentado en su composicion respecto
al ejercicio anterior. Sigue liderado por Caja Seguros, del grupo Generali, que incrementa
mas de dos puntos su cuota de mercado. Las companias Meridional y ALICO, del grupo
AIG, suben cuatro posiciones y se sitian en segundo lugar.
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Figura 41. Argentina. Ranking 2009 Vida
Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros de la Nacion y la revista Estrategas.

Nota: este ranking se ha elaborado atendiendo a la divisién por ramos utilizada en el pais.
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Resultados

El resultado neto del ejercicio ascendié a 1.737 millones de pesos frente a los 1.028 mi-
llones del anio anterior, lo que representa un 8,2% sobre las primas, 2,5 puntos porcen-
tuales mas que el ano anterior. Este resultado es consecuencia de una importante mejora
de ocho puntos en el resultado financiero que compensoé el empeoramiento del resultado
técnico. El ratio combinado del sector aumenté nueve puntos, consecuencia de un signifi-
cativo incremento del ratio de gastos del segmento de Vida, asi como por el empeoramiento
del ratio de siniestralidad en ambos sectores, Vida (cuatro puntos) y No Vida (1,5 puntos).
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Figura 42. Argentina. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros de la Nacion

Novedades legislativas

En noviembre de 2009 se aprobo el Decreto 1.694 que introduce profundas modificaciones
en la Ley sobre Riesgos del Trabajo. La nueva normativa eleva las coberturas que deben
otorgar las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo (ART) e introduce restricciones a la posi-
bilidad de trasladar a las tarifas el coste de las mismas, lo que ha provocado un significa-
tivo empeoramiento de la siniestralidad del seguro de Riesgos de Trabajo en el siguiente
ejercicio. Ademas, la norma crea el Registro de Prestadores Médico Asistenciales; establece
el pago de las prestaciones en cuentas bancarias abiertas a nombre de cada damnificado;
impulsa la creacion de aseguradoras de riesgos del trabajo sin fines de lucro, de naturaleza
mutual, para la gestion de las prestaciones previstas en la Ley; e instruye a la Superiten-
dencia de Seguros de la Nacion para que adopte medidas tendentes a la aprobacion de li-
neas de seguro por Responsabilidad civil por accidente de trabajo y enfermedades laborales.
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Avance 2010

La recuperacion de la economia argentina se ha visto también reflejada en la evolucion del
sector asegurador. El volumen de primas del periodo comprendido entre julio 2009-junio 2010
ascendi6 a 33.273 millones de pesos (6.264 millones de euros), que representa un alza nomi-
nal del 21,0% respecto al ejercicio anterior y real del 9,0% (9,6% en 2009). El principal impulso
sigue proviniendo de los ramos No Vida, principalmente de Automoviles y Riesgos de Trabajo.

Volumen de primas’ 2010

Millones Millones % A

Ramo % A real
de pesos de euros

Total 33.273 6.264 21,0 9,0

Vida 5.412 1.019 2,5 -7,6
Vida colectivo 3.865 728 16,1 4,6
Vida individual 859 162 31,1 18,1
Retiro 688 130 -46,8 -52,1
Vida Previsional 0 0 -100,1 -100,1

No Vida 27.861 5.245 25,4 12,9
Automdviles 12.164 2.290 22,8 10,6
Otros Danos 1.645 310 32,6 19,5
Incendios 1.494 281 26,6 14,0
Combinado Familiar 1.393 262 26,0 13,5
Seguro Agrario 812 153 20,4 8,5
Accidentes Personales 778 146 34,7 21,4
Responsabilidad Civil 740 139 19,4 7,6
Transportes 712 134 10,2 -0,7
Crédito y Caucion 648 122 9,8 -1.1
Salud 55 10 44,6 30,3
Accidentes de trabajo 7.422 1.397 31,4 18,4

Figura 43. Argentina. Volumen de primas 2010 por ramos
(1) Primas y recargos emitidos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicdos por la Superintendencia de Seguros de la Nacion yla revista Estrategas.

Continua el traspaso al Estado de los seguros previsionales, lo que dio lugar a una dismi-
nucion del 46,8% en el volumen de primas de los seguros de Retiro. No obstante, el creci-
miento de las modalidades de Vida individual y Vida colectivo compens6é dicho descenso, y
el ramo de Vida finaliz6 el ejercicio 2010 con un aumento nominal del 2,5%.

Los seguros No Vida continuaron su expansion con tasas de crecimiento superiores al 20%
en la mayoria de los ramos, lo que dio lugar a un crecimiento nominal del 25,4% para todo
el segmento, que se reduce casi a la mitad al descontar el efecto de la inflacion.

Los seguros de Automoviles y Riesgos del Trabajo concentran el 70% de las primas No
Vida, por lo que el buen desarrollo de ambos ramos, con tasas de crecimiento superiores al
20% y 30%, ha impulsado el crecimiento de este segmento en los ultimos anos.

Por otro lado, el seguro Agrario, que registr6 un descenso en los ingresos en el ejercicio
2009, experiment6é un importante desarrollo en 2010, alcanzando un volumen de primas
de 812 millones de pesos (153 millones de euros) y una cuota de mercado del 2,9% sobre
el segmento No Vida.

Respecto a la internacionalizacion de las companias aseguradoras argentinas, cabe des-
tacar la prevision del grupo Sancor, el segundo mayor asegurador del pais, de iniciar sus
operaciones en el mercado asegurador brasileno a mediados de 2011. El grupo Sancor ya
opera en los mercados de Uruguay y Paraguay.
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3.3.2 BOLIVIA (ESTADO PLURINACIONAL DE)

Entorno macroecondomico

Desde el punto de vista politico, en enero de 2009 se aprob6 mediante referendo la nueva
Constitucion Politica del Estado que se venia discutiendo desde 2006. En diciembre de
2009 se celebraron elecciones presidenciales en las que Evo Morales obtuvo mayoria ab-
soluta en el Congreso y en abril de 2010 elecciones para elegir a los gobernadores y otras
autoridades gubernamentales regionales. El Gobierno del Estado Plurinacional de Bolivia
debera implementar a partir de 2010 el nuevo régimen de autonomias departamentales,
municipales, regionales e indigenas consagrado en la nueva Carta Magna.

En 2009, la tasa de crecimiento del PIB fue del 3,4%, inferior en algo mas de tres puntos
al 6,1% del afno anterior. Sin embargo, presenté uno de los mejores resultados de la region.
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Figura 44. Bolivia. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

Desde el lado de la oferta, las actividades que registraron un mayor crecimiento fueron la
construccion (10,8%), los minerales metalicos y no metalicos (9,9%) y los servicios de la
administraciéon publica (6,5%). Por el contrario, el sector de petréleo crudo y gas natural se
contrajo un 13,5%, motivado fundamentalmente por una menor demanda de gas de Brasil
y Argentina.

En cuanto a la demanda, el consumo privado se elevé un 3,7% y la formacion bruta de
capital fija aument6 un 2,9%. El consumo publico respondié a las politicas contraciclicas
implementadas por el Gobierno para frenar el escenario externo, y se increment6 un 3,8%.

La tasa de inflacion se situé en el 0,3% (11,8% en 2008), debido a la reduccion del precio
de los productos basicos y al desarrollo de politicas internas dirigidas a reducir las expec-
tativas inflacionistas.
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En el sector externo, las exportaciones bolivianas se redujeron como consecuencia de la
menor demanda de gas de los principales mercados (Brasil y Argentina) y la reduccion de
los precios de los productos basicos, que provocaron la caida de los precios de exportacion.

El 1 de mayo de 2010, el gobierno decreto la nacionalizacion de las empresas: Eléctrica
Corani, Guaracahi, Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Cochabamba y Valle Hermoso.
En el ambito laboral, el gobierno promulgo una serie de decretos supremos y anuncio la
inamovilidad laboral en toda la economia para aquellas personas que tengan hijos.

Para 2010, se estima una tasa de crecimiento de la actividad economica en torno al 4,5%.

Mercado asegurador

El mercado asegurador boliviano finaliz6 el ejercicio con un volumen de primas de 203 mi-
llones de dolares (146 millones de euros), que representa un crecimiento nominal del 4,2%
y real del 3,9%.

El seguro de Vida creci6 a menor ritmo que en 2008 y alcanz6 una produccion de 41 millo-
nes de dolares (30 millones de euros), posicionandose como el segundo ramo por volumen
de primas, con una cuota del 20,3%. Todas las modalidades del ramo, a excepcion de los
seguros Previsionales, mostraron incrementos.

Volumen de primas’ 2009

Millones Millones % A

Ramo % A real
de USD de euros

Total 203 146 4,2 3,9

Vida 41 30 6,8 6,6
Vida individual 13 10 8,6 8,4
Vida colectivo 4 3 9,1 8,8
Desgravamen hipotecario 19 14 13,8 13,5
Seguros previsionales 5 3 -19.4 -19,6

No Vida 162 116 3,6 3,3
Automoviles 43 31 3,6 3,3
Incendios y/o Lineas aliadas 34 24 -5,9 -6,2
Salud 22 16 6,9 6,6
Transportes 17 12 0,3 0,0
Riesgos técnicos 11 8 9,2 9,0
Caucion " 8 4,1 3,8
Otros Danos 9 b 66,0 65,6
Responsabilidad Civil 8 b 1,8 1,5
Accidentes Personales b 5 0,8 0,5
Decesos 0 0 -86,1 -86,1
Accidentes de Trabajo 1 1 -9.4 -9.7

Figura 45. Bolivia. Volumen de primas 2009 por ramos
(1) Primas Directas.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.
Los ramos No Vida ingresaron 162 millones de délares (116 millones de euros), con una
tasa de aumento del 3,6% nominal y del 3,3% descontando el efecto de la inflacion. Por

modalidades, los ramos que mostraron mayores incrementos fueron Riesgos técnicos
(9,2%), impulsado principalmente por el ramo de Aeronavegacion, Salud (6,9%), y el ramo
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de Automoviles, que obtuvo un crecimiento del 3,6% a pesar de que la produccion del
SOAT experiment6 un descenso de 0,34 millones de dodlares.

El ramo de Decesos registré un decremento del 86,1%, pero el impacto no fue determinan-
te por su escasa participacion en el total del mercado.
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Figura 46. Bolivia. Evolucion primas y cuota de mercado 2009 por ramos

En el mercado asegurador boliviano operan seis companias de seguros de Personas y ocho
companias de seguros Generales. El Grupo Bisa (Bisa Seguros y La Vitalicia) continua
siendo lider del mercado con una cuota del 27%, cuatro puntos menos que en 2008.

De las comparnias que operan en seguros Generales, Bisa Seguros y Alianza obtuvieron la
mayor produccion. Respecto a las companias que operan en seguros Personales, Nacional
Vida y La Vitalicia son las que obtuvieron la mayor cuota.

Resultados

El resultado neto del ejercicio fue de 173 millones de bolivianos (17,7 millones de euros),
lo que representa un 4% mas respecto al ejercicio anterior y un 18,9% del resultado sobre
primas (20,3 en 2009).

El ratio combinado se deterior6é once puntos debido al ratio de siniestralidad, que se in-
cremento hasta el 53% influido por el elevado ratio de siniestralidad de las companias de
Vida, que se situo en el 71,3% (37,7 en 2008). En las companias No Vida este ratio perma-
necio estable en el 43,1%.

El resultado técnico-financiero fue del 18%, dos puntos por encima del anno anterior, de-
bido al notable aumento del resultado financiero, hasta los 208,4 millones de bolivianos
(81,4 en 2008).



Bolivia

30%
8 20%
0 . .
[ Resultado fi

z 10% ! esultado financiero

]

£ %

3 0,

,§' B -5,2% M Resultado técnico

(2]

©

5 105,2%

% e =3 [0 Gastos

S 0,

3 51,8% 52,2%

°\° H .
41,9% 53,0% O Siniestralidad
2008 2009

Figura 47. Bolivia. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Pensiones,Valores y Seguros

Avance 2010

De enero a junio de 2009 el sector asegurador boliviano ingreso 128 millones de dolares
(98 millones de euros), lo que representa un incremento del 28,8% con respecto al mismo
periodo de 2008. El ramo de Vida registré un incremento del 37% y el conjunto de los ra-
mos No Vida aumentaron un 26,8%, con crecimientos de dos digitos en todos los ramos.

Volumen de primas’. 1¢* semestre 2010

Ramo Millones Millones % A % A real
de USD de euros

Total 128 98 28,8 29,2

Vida 27 21 37,0 37,4

No Vida 101 77 26,8 27,2
Automoviles 33 25 24,2 24,6
Incendios y/o Lineas aliadas 17 13 31,0 31,4
Salud 14 " 24,3 24,7
Transportes 10 7 35,9 36,2
Otros Ramos 28 21 25,3 25,7

Figura 48. Bolivia. Volumen de primas 2010 por ramos
(1) Primas directas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.
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3.3.3 BRASIL

Entorno macroecondomico

En 2009 la economia brasilena registro una variacion del PIB del -0,2%. No obstante, a
partir del segundo semestre del anno se observé un repunte de la actividad gracias a las
medidas de politica economica adoptadas por el Gobierno para reducir las consecuencias
de la crisis financiera internacional en los sectores mas dependientes del crédito (manufac-
tura, exportaciones, construccion y comercio). Entre estas medidas destacan la reduccion
de impuestos y la implementacion de medidas de crédito que favorecieron la expansion del
consumo, tanto publico como privado. La politica monetaria estuvo dirigida a garantizar
liquidez en los momentos iniciales de la crisis, lo que redujo la tasa de interés basica a
niveles nominales historicos (8,75%). La politica fiscal estuvo encaminada a generar una
fuerte accion anticiclica, a través de la reduccion de los impuestos a los bienes de consu-
mo duraderos y la expansion de la inversion publica.

1.400.000 14%

1.141.776
1.200.000 1.128.793 - 12%

1.004.516

1.000.000

867.072

800.000

Millones de euros

600.000

400.000

200.000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

[ PIB precios correintes === 9% Variacion real PIB ~—#-— Inflacion

Figura 49. Brasil. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por CEPAL y Banco Central.

Desde el punto de vista de la oferta, practicamente todas las actividades registraron decre-
mentos. La industria automotriz anoté6 una contraccion del 1%, a pesar de estar favorecida
por la reduccion del impuesto a los productos industrializados y la expansion del crédito a los
compradores. El resto de sectores industriales, aunque también se vieron favorecidos por las
mejoras introducidas en el escenario interno, se enfrentaron a dificultades en sus mercados
externos.

La tasa de inflacion, medida por el Indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA),
fue del 4,3% en 2009, situandose por debajo de la meta establecida del 4,5%. En 2010 la infla-
cion se acelerd, acumulando en los diez primeros meses del afnio una tasa del 4,75%, superior
a la meta fijada por el gobierno para todo el afo. Esta subida se debi6 principalmente al alza
de los precios de los alimentos, reajustes en los precios de los servicios de educacion y la subi-
da de precios de algunos insumos basicos, como el acero.
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La tasa de desempleo se situd al finalizar el afio en el 8,1%, porcentaje superior al 7,9% regis-
trado en 2008.

Respecto al sector externo, el saldo de la cuenta corriente arrojé un déficit de 24 mil millones
de dolares, motivado fundamentalmente por la reduccion de las exportaciones y de las impor-
taciones en un 22,7% y 39,4%, respectivamente.

En los primeros meses de 2010 se produjo una reversion de las medidas de politica adoptadas
en 2009. El Banco Central suspendi6 varias lineas de crédito en moneda extranjera y aumen-
t6 la tasa de interés. En materia de politica fiscal, se eliminé la reduccion del impuesto sobre
las ventas de automoéviles y del impuesto sobre los productos industriales. A pesar de ello, la
economia de Brasil sigue creciendo a un ritmo sostenible, con un aumento del PIB del 8,8%
en el segundo trimestre de 2010 respecto al mismo periodo del ano anterior. Este aumento se
puede atribuir al crecimiento de los sectores industrial (13,8%), agricultura (11,4%) y servicios
(5,6%).

Mercado asegurador

La tasa de crecimiento del mercado asegurador brasileno se mantiene en niveles soste-
nidos, aunque algo inferior a la del ejercicio anterior debido a los efectos de la crisis eco-
nomica. El volumen de primas ascendié a 76.762 millones de reales (27.886 millones de
euros), que representa un incremento nominal del 13% y real del 8,3% (9,5% en 2008).

El seguro de Vida VGBL, que se distribuye principalmente a través del canal bancario, se
confirma como el principal impulsor del crecimiento del mercado, gracias a unos incenti-
vos fiscales que atraen recursos procedentes de fondos de inversion y pensiones. En 2009
esta modalidad de Vida ingres6 30.133 millones de reales (10.946 millones de euros), que
supuso un incremento del 28,1% respecto al anio anterior. El conjunto de los ramos de
Vida registr6 un alza del 23,9% frente al 15,2% de 2008.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de reales de euros

Total 76.762 27.886 13,0 8,3

Vida 40.916 14.864 23,9 18,8
Vida individual y colectivo 10.783 3.917 13,6 8,9
VGBL? 30.133 10.946 28,1 22,8

No vida 35.846 13.022 2,7 -1,6
Automdviles 20.082 7.295 -0,5 -4,6
Otros Danos 5.321 1.933 2,6 -1,6
Accidentes 2.524 917 15,6 10,8
Incendio 2.462 894 7.5 3,0
Transportes 1.685 612 -9,6 -13,3
Crédito y Caucion 1.295 470 11,5 6,9
Agrarios 1.028 374 43,2 37,2
Responsabilidad Civil 658 239 7,7 3,2
Transporte Cascos 553 201 10,1 5,6
Riesgos especiales® 237 86 13,6 8,9

Figura 50. Brasil. Volumen de primas 2009 por ramos
Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos publicados por la Superintendencia de Seguros Privados (SUSEP).

(1)Primas Directas.
(2) Vida Gerador de Beneficio Livre
(3) Petrdleo, riesgos nucleares y satélites
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Los ramos No Vida han experimentado una fuerte ralentizacion en su tasa de crecimiento,
el 2,7%, debido principalmente a la contraccion sufrida por el seguro de Danos Personales
Causados por Vehiculos Automotores de Vias Terrestres (DPVAT), que ha tenido como re-
sultado un decrecimiento del ramo de Automoviles del 0,5% (-4,6% real).
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Figura 51. Brasil. Evolucion primas y cuota de mercado 2009 por ramos

El segmento de Prevision Privada ingres6 8.235 millones de reales (2.992 millones de
euros), que supone un ligero incremento del 0,1% respecto a las contribuciones del ejer-
cicio anterior. Por su parte, Capitalizacion crecié un 12,2%, con un volumen de primas de
10.116 millones de reales (3.675 millones de euros).

Segun datos del 6rgano encargado de la supervision de las companias que operan en Sa-
lud, la Agencia Nacional de Salud Suplementar (ANS), los ingresos de este ramo ascendie-
ron a 12.557 millones de reales (4.562 millones de euros), que representa un crecimiento
del 11,9%.

Teniendo en cuenta los ingresos de todos los segmentos, Seguros, Salud, Prevision Priva-
da Abierta y Capitalizacion, el sector de seguros privados brasilefio registré6 una subida
del 11,7% en 2009 (14,3% en 2008), con una recaudacion de 107.670 millones de reales
(39.114 millones de euros).

Primas y contribuciones del seguro privado 2009

Ramo Millones Millones % A
de reales de euros

Seguros 76.762 27.886 13,0

Seguro de Salud 8.235 2.992 0,1

Capitalizacion 12.557 4.562 11,9

Prevision Privada 10.116 3.675 12,2

Total 107.670 39.114 11,7

Figura 52. Brasil. Primas del seguro privado 2009

Fuentes: Superintendencia de Seguros Privados y Agencia Nacional de Saude Suplementar (ANS)

En el ejercicio se han producido una serie de operaciones corporativas, que han elevado el
grado de concentracion del mercado, entre las que hay que destacar:

e En agosto de 2009 Porto Seguro y Unibanco-Itau firmaron un acuerdo para unificar sus
negocios de seguros de Automoviles y de Hogar. La asociacion ha sido implementada
por medio de una reorganizacion societaria donde Itati/Unibanco transfiere a Porto Se-
guro la totalidad de los activos y pasivos relacionados con dichos seguros a una nueva
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empresa, Itau Seguros de Auto e Residéncia, controlada por Porto Seguro. Como contra-
partida, Porto Seguro emitio acciones que representan el 30% de su capital y que fueron
entregadas a Itati/Unibanco.

e La adquisicion por parte del grupo Santander del 50% del capital de Real Tokio Marine
Vida e Previdencia a Tokio Marine, que con esta operacion controla el 100% de la com-
pania. El banco espanol adquirio indirectamente su participacion del 50% en esta enti-
dad cuando en 2007 se quedo con el negocio brasileio de ABN Amro, lo que implicaba
la adquisicion de Banco Real.

e En julio de 2009 la aseguradora japonesa Sompo Japan Insurance informé de la adqui-
sicion del 54,7% de la compania brasilennia Maritima Seguros a través de su subsidiaria
latinoamericana Yasuda Seguros.

e En el mes de octubre, el estatal Banco do Brasil anuncié un acuerdo con Principal
Financial Group para ampliar su participacion en BrasilPrev Seguros e Previdencia al
75% del capital total, desde el 50% que ya tenia. El grupo estadounidense se quedara
con un 25%.

El ranking de grupos aseguradores estuvo encabezado un afio mas por Bradesco, seguido
de Itau/Unibanco. Banco do Brasil adelanta una posicion gracias al crecimiento en pri-
mas de su filial Brasilprev (participada también por el grupo Principal) y se sitia en tercer
lugar, por delante de Porto Seguro. El grupo espanol Santander ocupa la quinta posicion
tras la adquisicion del 50% de la brasilena Real Tokio Marine Vida e Previdencia y el grupo
MAPFRE pasa a ocupar la sexta posicion. Los diez primeros grupos acumulan una cuota
del 80,9%, casi dos puntos mas que el afio anterior.
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Figura 53. Brasil. Ranking 2009 Total
Fuente: SUSEP

El acuerdo firmado por Itat/Unibanco y Porto Seguro, al que ya nos hemos referido an-
teriormente, ha propiciado el ascenso de Porto Seguro al primer puesto y el descenso de
Itati/Unibanco al segundo lugar en el ranking de No Vida. Bradesco y Sul América con-
tintan en la tercera y cuarta posicion y MAPFRE sube un lugar. Seguradora Lider dos
Consorcios do Seguro DPVAT deja de formar parte de esta clasificacion tras el descenso en
primas que experimento en 2009.

55



Brasil

13,3%
13,3%

PORTO SEGURO
ITAU UNIBANCIO

BRADESCO
SUL AMERICA
MAPFRE
ALLIANZ
LIBERTY
TOKIO MARINE
HANNOVER

CAIXA

- 200 400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600 1.800 2.000

Volumen de primas (millones de euros) y Cuota de mercado (%)

Figura 54. Brasil. Ranking 2009 No Vida
Fuente: SUSEP

Respecto al ranking de Vida, cabe mencionar el significativo incremento en la cuota del
grupo Santander, 11,2% frente al 5,3% de 2008, que le sitiia en cuarta posicion, por de-
lante del grupo Caixa. La aseguradora Tokio Marine deja de estar entre los diez primeros
grupos de este segmento y Sul América se incorpora en el puesto numero diez.
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Figura 55. Brasil. Ranking 2009 Vida
Fuente: SUSEP.

Nota: incluye seguros VGBL y no incluye Accidentes Personales

Resultados

En conjunto, la siniestralidad ha mejorado cerca de un punto, hasta el 52,3% como resul-
tado de un ligero incremento en el seguro de Automoviles, que se ha visto compensado por
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una disminucion en los seguros Generales y en el negocio colectivo del seguro de Vida. Los
gastos también bajaron un punto, lo que favorecié una mejora del ratio combinado, que se
situ6 en el 94,6% frente al 96,7% del ejercicio anterior. Esta mejora del resultado técnico
estuvo también acompanada por un incremento del resultado financiero. El resultado neto
del ejercicio después de impuestos ascendié a 9.725 millones de reales (3.533 millones de
euros).
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Figura 56. Brasil. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la SUSEP

Avance 2010

De enero a octubre de 2010 las companias aseguradoras brasilenias han ingresado un vo-
lumen de primas de 71.009 millones de reales (30.383 millones de euros), que representa
un aumento nominal del 15,7% respecto al mismo periodo de 2009. De nuevo, el seguro de
Vida VGBL ha sido el motor del crecimiento del sector, con una subida del 20,5%, superior
al resto de los ramos. El seguro de Vida en su conjunto ha crecido un 18,3% y el segmen-
to No Vida un 12,9%. Todos los ramos han tenido subida en sus ingresos, a excepcion de
Riesgos especiales y Crédito y Caucion. Después de la contraccion de primas que experi-
mento el seguro de Automoviles en 2009, el ramo ha recuperado la senda del crecimiento,
acumulando 18.798 millones de reales en primas (8.0443 millones de euros), un 13,1%
mas que en el mismo periodo de 2009.

Tanto el resultado técnico como el financiero han obtenido mejoras respecto al mismo pe-
riodo del ano anterior. El ratio de siniestralidad neta ha descendido 4,5 puntos porcentua-
les y el ratio de gastos 1,4 puntos, lo que ha favorecido que el ratio combinado se situara
en el 88,5% frente al 94,4% en octubre de 2009. El beneficio del sector asegurador en los
diez primeros meses del anno ascendi6 a 9.240 millones de reales (3.953 millones de euros).

En 2010 se han producido los siguientes movimientos empresariales:

e La Superintendencia de Seguros Privados (SUSEP) ha aprobado la venta por parte de
SulAmérica de su participacion del 60% en BrasilVeiculos a Banco do Brasil.

e MAPFRE y Banco do Brasil han llegado a un pleno acuerdo, formalizado el 5 de mayo
con la firma de sus respectivos Presidentes, para poner en marcha su alianza estraté-
gica en el negocio asegurador. La alianza se materializara mediante la creacion de dos
holdings (BB-MAPFRE, para el negocio de Vida y Agrario, y MAPFRE-BB, para los nego-
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cios de Autos y Seguros Generales) en las que se integraran las entidades filiales ase-
guradoras de ambos grupos en Brasil, que utilizaran como plataformas de distribucion
tanto la red del Banco, como otros canales de comercializacion, incluidos los tradiciona-
les de MAPFRE.

Respecto a las modificaciones legales que se han producido a lo largo del afio, cabe desta-
car:

La publicacion por parte de la SUSEP de la Circular 408, de 23 de agosto de 2010, que
establece la obligatoriedad de presentar los estados financieros consolidados a partir del
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010, de acuerdo a las Normas Internaciona-
les de Informacion Financiera.

La Circular 402, de 18 de marzo de 2010, aprueba los criterios de elaboracion y ac-
tualizacion de unas nuevas tablas actuariales desarrolladas a partir de la experiencia
del mercado asegurador brasilefio. Dichas tablas tendran vigencia desde abril de 2010
hasta marzo de 2015 y los procedimientos para la utilizacion seran establecidos en una
reglamentacion especifica.
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3.3.4 CHILE

Entorno macroecondmico

La economia chilena se contrajo un 1,5% del PIB, lo que representa un decrecimiento de
mas de cinco puntos respecto al afio anterior. El factor que mas influy6 en esta desace-
leracion fue, sin duda, la crisis financiera internacional que se desencadené a finales de
2008. Como resultado disminuyeron las expectativas de crecimiento, empleo e ingreso y se
redujo el gasto privado, lo que se tradujo en un descenso de la produccion, una reduccion
de inventarios y un aumento del desempleo.

Casi todos los sectores de la economia redujeron su actividad, sobre todo los vinculados a
los bienes de consumo duraderos, la inversion en maquinaria y equipos, y la construccion.
La industria pesquera se vio afectada por la crisis del sector salmonero producida por la
anemia infecciosa del salmon. Sin embargo, los sectores de electricidad, gas y agua, servi-
cios sociales y agropecuario-silvicola, presentaron ligeros incrementos.
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Figura 57. Chile. PIB 2009

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central

La demanda interna se contrajo un 5,9% arrastrada por el mal desempeno de la inversion,
lo que contribuy6 a contener y reducir los precios internos. El consumo crecié un 1,8%
impulsado tanto por el consumo privado, como por el consumo del gobierno, que aumen-
taron un 0,9% y 6,8%, respectivamente.

En un contexto de inflacién negativa (-1,4%) y con objeto de hacer frente a las necesida-
des de liquidez de los mercados financieros y apoyar la reanudacion del crédito, el Banco
Central redujo de manera considerable las tasas de interés de politica monetaria, alcan-
zando en julio de 2009 un 0,5% anual (8,25% en septiembre de 2008).

La tasa de desempleo se situd al finalizar el ano en el 9,7%, porcentaje algo superior al
7,8% del ano anterior.
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En lo referente al sector exterior, a partir del segundo trimestre del afo las exportaciones
registraron un repunte debido al dinamismo de las economias emergentes de Asia, lo que
influy6 en la recuperacion de los precios de las exportaciones y de los volumenes exporta-
dos. Como resultado, el superavit de la cuenta corriente se situé en torno al 2,6% del PIB.

A finales de febrero de 2010, el pais se vio afectado por un fuerte terremoto y maremoto, el
quinto mas grande registrado a nivel mundial y el segundo de mayor intensidad registrado
en la historia de Chile. El sismo, de 8,8° Richter, con epicentros en la Séptima y Octava re-
gion, afecto desde la Quinta hasta la Novena region (zona centro-sur) del pais, que concentra
el 80% de la poblacion del pais. La actividad economica de la Octava region, explica un 10%
del PIBy sumando a las regiones Sexta y Séptima alcanzan cerca del 18% del PIB nacional.
En estas regiones se concentra el 22% de la fuerza laboral. Las viviendas que resultaron con
danos superaron las 400.000, y solo la mitad contaba con algun tipo de seguro de Terremo-
to, en su mayoria asociado a créditos hipotecarios. La totalidad de siniestros declarados a la
industria fueron 225.000, de los cuales el 80% son por danos a Viviendas.

A diez meses de ocurrido el terremoto y maremoto, la industria aseguradora ha liquidado
casi la totalidad de los siniestros de viviendas (99%), quedando pendiente una parte de los
casos de industrias y empresas (PPP).

Si bien el terremoto del 27 de febrero fue uno de los grandes en cuanto a magnitud, las cifras
de victimas mortales (menos de 500) fueron favorablemente inferiores si se comparan con las
victimas de los ultimos terremotos y maremotos ocurridos en anos anteriores en el mundo.

Mercado asegurador

La crisis financiera internacional repercutio de manera importante sobre la industria asegura-
dora chilena en 2009, lo que se tradujo en una menor demanda de seguros y de ingresos para
el sector, registrando un volumen de primas de 166 millones de Unidades de Fomento (UF), lo
que representa un decrecimiento del 1,7% frente a un crecimiento del 8,8% en 2008.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Miles Millones % A
de UF de euros
Total 166.708 4.539 -1,7
Vida 99.575 2.71 -1,8
Vida individual 19.875 541 7.9
Vida colectivo 25.513 695 7,7
Previsionales (R. Vitalicias) 54.188 1.475 -8,6
No Vida 67.133 1.828 -1,6
Incendios y/o Lineas aliadas 19.146 521 0,4
Automoviles 14.003 381 -0,2
Otros Danos 10.989 299 -5,0
Accidentes Personales?2 8.048 219 2,4
Salud 6.892 188 3,3
Transportes 3.318 90 -24,4
Responsabilidad Civil 2.379 65 1,6
Crédito y/o Caucion 1.894 52 -1,0
Multirriesgos Lb4 13 29,2

Figura 58. Chile. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas emitidas.
(2) Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP)

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Asociacién de Aseguradores de Chile (AACH])
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Esta evolucion responde principalmente a una menor actividad de los seguros de Vida, que
con unos ingresos en primas de 99.575 millones de UF (2.711 millones de euros), anota-
ron un descenso del 1,8% debido a la fuerte caida en la demanda de las Rentas Vitalicias,
y en particular, del ramo de Renta Vitalicia Vejez, motivada por los bajos rendimientos
ofrecidos y la incertidumbre sobre la posible evolucion de los mercados financieros. Por su
parte, los ramos de Vida Individual y Vida Colectivo finalizaron el afio con crecimientos del
7,9% y 7,7% respectivamente.

El segmento No Vida también ha experimentado una contracciéon, aunque de menor en-
vergadura, anotando unos ingresos de 1.828 millones de UF, un 1,6% menos que el ano
anterior.

Por ramos, el seguro de Automoviles decrecié un 0,2%, hasta los 14.003 millones de UF
(381 millones de euros) debido a las restricciones propias de un ano de recesion y a la
disminucion en el nimero de vehiculos vendidos. Transportes también disminuyo6 signi-
ficativamente (-24,4%) concentrado en Transporte Maritimo, al igual que los seguros de
Ingenieria, especificamente Todo Riesgo Construccion y Montaje, debido al descenso en el
nivel de actividad economica.

Un ano mas, debido a la fuerte competencia del mercado, el Seguro Obligatorio de Acci-
dentes Personales (SOAP), incluido en el ramo de Accidentes Personales, presenté un mo-
desto incremento del 2,4%.
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Figura 59. Chile. Evolucion primas y cuota de mercado 2009 por ramos

En 2009 operaban 55 companias de seguros (3 mas que en 2008), de las cuales 25 esta-
ban especializadas en Seguros Generales y 30 estaban especializadas en Seguros de Vida.
Los diez primeros grupos aseguradores de Chile acumularon un volumen de primas de 95
millones de UF (2.598 millones de euros), y una cuota de mercado del 57,2% (60,9% en
2008).

El ranking total de entidades aseguradoras sufre numerosos cambios respecto a 2008 y
aparece liderado por Chilena, del grupo Zurich, que asciende tres posiciones y consigue
una cuota de mercado del 8,1%, seguido de Metlife (repite posicion), Consorcio (escala tres
posiciones) y Santander, que se incorpora al ranking por primera vez. El chileno Corp Vida
se introduce en la novena posicion del ranking.
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Figura 60. Chile. Ranking 2009 Total

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

Los diez primeros grupos aseguradores que operan en seguros Generales acumulan una
cuota de mercado del 89,4% (72,1% en 2008), permaneciendo invariables las tres primeras
posiciones: RSA Seguros, seguido Penta y el grupo espanol MAPFRE. Los cambios se pro-
ducen a partir del cuarto lugar del ranking, donde escalan posiciones BCI, Liberty, Cardif
y Santander.

RSA SEGUROS
PENTA

MAPFRE

BCI

LIBERTY
INTERAMERICANA
CHILENA

CARDIF
MAGALLANES

SANTADER

- 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

Volumen de primas (millones de euros) y Cuota de mercado (%)

Figura 61. Chile. Ranking 2009 No Vida
Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

Nota: Este ranking se ha elaborado atendiendo a la divisién por ramos utilizada en el pais.

Los grupos Metlife, Chilena, Consorcio y Corp Vida ocupan las primeras posiciones del
ranking de Vida.
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Figura 62. Chile. Ranking 2009 Vida
Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros.

Nota: Este ranking se ha elaborado atendiendo a la divisién por ramos utilizada en el pais.

Resultados

El resultado del ejercicio fue de 19 millones de UF (517 millones de euros), lo que se traduce
en una mejora importante, tras el resultado negativo de 2008. La evolucion del resultado obe-
dece al notable aumento del resultado financiero, que crecié un 173%, la mayor subida obser-
vada en los paises de la region. Esto se debe, en gran medida, al incremento de las utilidades
de las inversiones en renta variable y en el resultado de las inversiones en el extranjero.

En cuanto al resultado técnico, se ampliaron las pérdidas para las companias de Vida y
decrecio el resultado técnico de las aseguradoras No Vida, lo que dio lugar a una subida
de nueve puntos en el ratio combinado, que fue del 128%. Este aumento se debié a un
incremento de cinco puntos en el ratio de siniestralidad, hasta el 94%, influido por un em-
peoramiento de mas de siete puntos en las companias de Vida y de cerca de tres puntos
en las companias de seguros Generales. El indice de gastos netos del sector se situé en el
34%, con una subida de cuatro puntos.
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Figura 63. Chile. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Valores y Seguros
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Novedades legislativas

De la normativa aprobada por la Superintendencia de Valores y Seguros en 2009, cabe
destacar la siguiente:

Seguro de Invalidez y Sobrevivencia: este sector recibi6 positivamente las novedades re-
lacionadas con la bonificacion estatal al Ahorro Previsional Voluntario, en sus dos mo-
dalidades, individual y colectivo, el perfeccionamiento del calculo del retiro programado
y la nueva estructura institucional del SIS.

Norma de Caracter General 251: imparte instrucciones relativas a la constitucion, cam-
bios de propiedad accionaria en entidades aseguradoras y reaseguradoras en Chile y
establecimiento de sucursales por companias constituidas en el extranjero.

Circular N° 1.932: modifica la Circular 1457 (afio 1999) que imparte instrucciones so-
bre la informacion a incluir en polizas de seguros, reglas minimas para seguros contra-
tados en forma colectiva, normas generales de publicidad y normas sobre promocion,
publicidad y oferta de seguros y de beneficios asociados.

Circular N° 1.934: modifica la Circular 1587 (ano 2002), que imparte instrucciones so-
bre promocion y oferta de seguros a través de sistemas de comunicacion a distancia.

Ley N° 20382, modifica la Ley del Mercado de Valores introduciendo mejoras en la nor-
mativa que regula los Gobiernos Corporativos en materias tales como responsabilidades
de directores y administradores, informacion privilegiada y auditores externos.

Movimientos societarios

Durante 2009, se registraron los siguientes movimientos societarios en el sector:

Orion Seguros Generales, cuyo accionista principal es el Grupo chileno SIMMA Compa-
nia de Inversiones, inicia su actividad en enero de 2009.

Se crea la Compania Zenit Seguros Generales, cuyo accionista principal es el Grupo
chileno BCI.

La Interamericana Compania de Seguros Generales cambia su razén social a Chartis
Chile Compania de Seguros.

ISE Chile Compania de Seguros Generales cambia su razon social por el de HDI Segu-
ros.

El holding financiero chileno Corp Group adquiere la compania ING Seguros de Rentas
Vitalicias.

La Compania de Seguros de Vida Camara compra la filial local de RBS Seguros de Vida.

Avance 2010

El mercado asegurador chileno obtuvo un volumen de primas directas, a junio de 2010, de
95 millones de UF (2.859 millones de euros), lo que supone un incremento del 26,3% con
respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta mayor demanda de seguros se debe prin-
cipalmente a los efectos del terremoto ocurrido el 27 de febrero, ya que la magnitud de la
catastrofe ha generado una mayor sensibilizacion aseguradora entre la poblacion.
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Segun datos publicados por la Superintendencia de Valores y Seguros, a 31 de octubre las
aseguradoras han pagado siniestros por importe 3.030 millones de dodlares, de los cuales
1.061 millones corresponden a siniestros de viviendas, y 1.968 millones al resto de sinies-
tros. La region Metropolitana ha sido la mas afectada, seguida de las regiones Octava y
Séptima.

Las primas directas de los seguros de Vida alcanzaron un monto de 59 millones de UF
(1.788 millones de euros), lo que se traduce en un aumento nominal del 35% gracias a la
expansion de las Rentas Vitalicias, que registraron un crecimiento del 52%.

La venta de seguros No Vida presenté un crecimiento del 13,9% respecto al primer se-
mestre de 2009, alcanzando la cantidad de 35,5 millones de UF. Este segmento presento
crecimientos en todos los ramos, destacando Incendio y Terremoto (15,7%), Automéviles
(13,5%) y Salud (20,8%).

Volumen de primas’. 1¢* semestre 2010

Ramo Miles Millones % A
de UF de euros

Total 94.723 2.859 26,3

Vida 59.214 1.788 35,1

No Vida 35.510 1.072 13,9
Incendios y/o Lineas aliadas 8.993 271 15,7
Automoviles 8.292 250 13,5
Accidentes Personales? 4.347 131 0,4
Salud 4.096 124 20,8
Otros Ramos 9.782 295 16,6

Figura 64. Chile. Volumen de primas 2010 por ramos
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Asociacién de Aseguradores de Chile (AACH])

Para 2010 se espera un fuerte incremento del ratio combinado como consecuencia del au-
mento de la siniestralidad derivado del terremoto de febrero y del ratio de gastos debido a
los mayores gastos asociados a la liquidacion de los siniestros.

Respecto a la nueva normativa de 2010, cabe destacar la publicacion en el mes de enero
de la Norma de Caracter General 274, que establece el uso de unas nuevas tablas de mor-
talidad, la Tabla RV-2009 para hombres y mujeres, en sustitucion de las tablas RV-2004.
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3.3.5 COLOMBIA

Entorno macroecondomico

Dentro de un contexto marcado por la incertidumbre financiera internacional, la tasa de
crecimiento del Producto Interior Bruto colombiano fue del 0,8%. Del lado de la oferta, los
sectores que presentaron un mayor dinamismo fueron la construccion (14,6%), la mineria
(9,6%) y los establecimientos financieros (3,1%). Por el contrario, los sectores de la indus-
tria, el comercio y la agricultura, mostraron la mayor contraccion.

La pérdida de confianza de los inversores y consumidores se tradujo en un fuerte deterioro
del componente privado de la inversion y el consumo. La inversion crecio6 el 3,2%, mientras
que el consumo apenas alcanzo el 1,3%.
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Figura 65. Colombia. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por CEPAL y el Banco Central.

En lo referente a la politica comercial, la Republica Bolivariana de Venezuela anunci6 en
2009 el cese de las relaciones comerciales con Colombia. Para contrarrestar esta medida,
el gobierno y el sector privado estan realizando importantes esfuerzos para abrir nuevos
mercados y que no se resientan las ventas en la industria.

La tasa de inflacion se situé en minimos histoéricos, un 2%, lo que propicié6 una mayor
disponibilidad de ingresos en los hogares y sirvié de ayuda para la reactivacion de la acti-
vidad economica.

El mercado de trabajo se fue deteriorando a lo largo de 2009 y se convirti6 en un tema
prioritario de debate en el pais. La tasa de desempleo se situé en el 12% (11,3% en 2008).

Respecto al sector externo, el valor de las exportaciones registré un descenso del 12,7%,
debido a las menores ventas de confecciones, metales y manufacturas, cueros, y animales
vivos y sus productos. Destaca el incremento del volumen exportado de bienes tradicio-
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nales como consecuencia del aumento de la produccion y las ventas de petréleo, carbon y
ferroniquel.

En los primeros meses de 2010 se observa una importante recuperacion de los indices de
confianza, lo que sumado a las menores tasas de interés y baja inflaciéon, permitira un ma-
yor crecimiento del consumo privado durante este ano. La mejora de los flujos comerciales
esta siendo afectada por el cierre comercial impuesto por la Republica Bolivariana de Ve-
nezuela, por lo que para 2010 se proyecta un crecimiento del PIB cercano al 3,5%.

Mercado asegurador

Las primas emitidas en 2009 alcanzaron la suma de 11,4 billones de pesos (3.785 millones
de euros), con un aumento nominal de 12,4% y real del 10,2% respecto al anio anterior.

En los ramos de Vida las primas alcanzaron la suma de 3,5 billones de pesos (1.169 mi-
llones de euros), que representan un incremento del 6,5%, destacando el crecimiento de
Rentas Vitalicias (40,3%) debido al aumento del nimero de personas en edad de jubilacion
que estan rescatando sus planes de pensiones para adquirir este producto.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de pesos de euros

Total 11.436.694 3.785 12,4 10,2

Vida 3.532.291 1.169 6,5 4,4
Vida individual 387.863 128 5,7 3,6
Vida colectivo 1.465.331 485 -14,2 -15,9
Rentas vitalicias 968.285 320 40,3 37,5
Seguros previsionales? 710.813 235 29,2 26,6

No Vida 7.904.402 2.616 15,2 13,0
Automdviles 1.632.851 540 -0,1 -2,1
Otros Ramos 1.358.059 449 26,0 23,5
SOAT3 917.789 304 14,2 12,0
Salud 633.265 210 15,1 12,8
Terremoto 433.530 143 19,6 17,2
Incendios 418.553 139 15,2 13,0
Responsabilidad Civil 379.983 126 16,2 13,9
Accidentes personales 352.379 117 15,6 13,3
Transportes 234.019 77 2,0 0,0
Robo 118.344 39 -42,9 -44,1
Aviacion 96.727 32 15,4 13,2
Accidentes de Trabajo 1.328.904 440 451 42,2

Figura 66. Colombia. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas emitidas.
(2) Seguro Vida grupo contratado por administradoras de Fondos de Pensiones
(3) Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia Financiera de Colombia

En los ramos No Vida las primas obtuvieron un aumento del 15,2%, con unos ingresos de
7,9 billones de pesos (2.616 millones de euros). Todos los ramos, con la excepcion de Robo
y Automoviles, experimentaron fuertes incrementos. En el caso de Automoviles el descenso
fue debido a la disminucién en las ventas de vehiculos nuevos.

Los ramos que mas aportaron al crecimiento de este grupo fueron Cumplimiento (Cau-
cion), cuyo desarrollo responde al impulso dado a las obras publicas en el marco de las
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politicas anticiclicas ejecutadas por el Gobierno, y los seguros Industriales y de Responsa-
bilidad Civil por el aumento de tarifas. El ramo Salud también anoté una fuerte subida de-
bido a la mayor demanda de coberturas para complementar la asistencia sanitaria publi-
ca. Conviene destacar el crecimiento del ramo de Transportes, que a pesar de ser uno de
los mas afectados por las variables macroeconémicas (PIB y volumen de las importaciones
y exportaciones) logré un crecimiento en primas igual a la inflacion.
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Figura 67. Colombia. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

A finales de 2009 el sector asegurador colombiano estaba formado por 26 companias de
seguros Generales y 18 companias de seguros de Vida. El nivel de concentracion en la in-
dustria es alto, ya que los diez primeros grupos aseguradores acumulan el 74,1% de las
primas.

Un ano mas Suramericana es el mayor grupo asegurador con una cuota de mercado del
20,5%, seguido de Bolivar (11,1%), Liberty (7,1%) y MAPFRE (6,8%) que ascienden un
puesto debido al descenso de Colseguros a la quinta posicion.
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Figura 68. Colombia. Ranking 2009 Total

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia Financiera
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La clasificacion de las companias de seguros Generales continua invariable en las tres pri-
meras posiciones: Suramericana (14,6%), Liberty (10,7%) y Colseguros (8%). Los diez ma-
yores grupos aseguradores de este segmento concentran el 77,3% de las primas.
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Figura 69. Colombia. Ranking 2009 No Vida
Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por la Superintendencia Financiera

Nota: Este ranking se ha elaborado atendiendo a la divisién por ramos utilizada en el pais.

El ranking de aseguradores que operan en los ramos Vida, incluidas las companias que
operan en Accidentes de trabajo, aparece liderado un afo mas por Suramericana con
una cuota del 27,5%. Los diez mayores grupos que forman parte del ranking acumulan el
92,8% de las primas.
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Figura 70. Colombia. Ranking 2009 Vida

Nota: Este ranking se ha elaborado atendiendo a la divisién por ramos utilizada en el pais.
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Resultados

El resultado neto del ejercicio fue de 1,2 billones de pesos (406 millones de euros), un
62,7% mayor que el de 2008. Este resultado es muy positivo si tenemos en cuenta el em-
peoramiento del resultado técnico, que fue compensado por un excelente resultado finan-
ciero.

El ratio combinado se deterior6é cuatro puntos debido fundamentalmente a dos factores:
por un lado, el aumento de la siniestralidad en los ramos de Riesgos Profesionales (Acci-
dentes de Trabajo) debido a la entrada en funcionamiento de una sociedad estatal (ART
Positiva) que ha pagado un volumen muy importante de erogaciones a favor de los ase-
gurados, y por otro lado, el incremento de las pensiones en los seguros de Rentas. Por
el contrario, la siniestralidad se ha mantenido estable en los seguros No Vida, en la que
destaca la disminucion de la frecuencia de los robos de los vehiculos. El ratio de gastos se
ha incrementado un punto, hasta el 50% influido por los consecuentes gastos de adminis-
tracion de la nueva compania Positiva.

El resultado técnico—financiero fue del 18%, siete puntos superior al de 2008, gracias al
excelente resultado de las inversiones, que se explica, en primer lugar, por el incremento
de los rendimientos de los titulos de deuda, y en segundo lugar, por el ingreso al portafolio
de inversiones de la industria aseguradora de cerca de 4 billones de pesos correspondien-
tes a las reservas de la ARP del Seguro Social, hoy Compania Positiva. Cabe destacar tam-
bién la positiva evolucion de los titulos participativos.
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Figura 71. Colombia. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia Financiera

Novedades legislativas

A pesar de no constituir una reforma integral o estructural del sistema financiero, el 15
de julio de 2009 vio la luz la Ley 1328, conocida como Ley de Reforma Financiera. Esta ley
introduce interesantes cambios relativos a la creacion de un régimen de proteccion al con-
sumidor financiero, la introduccion del sistema multifondos en el régimen de pensiones y
cesantias, y la liberalizacion de los servicios financieros. Una de las novedades que intro-
duce es la creacién de un Registro Unico de Seguros, cuya finalidad es proveer al publico
de informacién concreta, asequible y segura sobre las personas que han adquirido pdlizas
de seguros, las que estan aseguradas en dichas p6lizas y las beneficiarias de las mismas.
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Avance 2010

La produccion total del mercado a junio de 2010 ascendi6 a 5,7 billones de pesos (2.222
millones de euros), que representa un incremento respecto al mismo periodo del afio ante-
rior del 4,6%.

Volumen de primas’. 1" semestre 2010

Ramo Millones Millones 9% A % A real
de pesos de euros

Total 5.682.323 2.222 4,6 2,1

Vida 1.628.337 637 -1,0 -3,4

No Vida 4.053.985 1.585 71 4,5
Automoviles 812.292 318 4,2 1,7
SOAT? 483.219 189 11,6 8,9
Salud 315.752 123 4,7 2,1
Otros Ramos 1.022.747 400 2,8 0,3
Accidentes de Trabajo 682.371 267 7,9 53

Figura 72. Colombia. Volumen de primas 2010 por ramos

(1) Primas emitidas.
(2) Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia Financiera de Colombia.

El seguro de Vida emiti6 primas por valor de 1,6 billones de pesos (637 millones de euros)
y obtuvo un decremento del 1%.

El conjunto de los ramos no Vida ingresaron 4,1 billones de pesos (1.585 millones de
euros), cerca de un 7% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Los mayores creci-
mientos se han producido en el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (11,6%), Sa-
lud (4,7%) y Automoviles (4,2%).

Los datos al cierre del mes de septiembre muestran una aceleracion en la tasa de creci-
miento de las primas emitidas sobre el mismo periodo del anno anterior, que ha sido del
10,5%. El volumen de primas ha ascendido a 8,8 billones de pesos (3.500 millones de
euros), con un mejor comportamiento del ramo de Vida que el mostrado en el primer se-
mestre del ano, obteniendo un alza del 11,9%. Los seguros de Vida individual y colectivo,
y el ramo de Invalidez y Sobrevivencia son los que mas han aportado a dicho crecimiento.
Los seguros No Vida han registrado un aumento de primas del 9,9%. El SOAT y los ramos
de Automoviles, Salud y Riesgos Profesionales siguen impulsando este segmento, donde
cabe resaltar la excelente evolucion del ramo Agricola, con una subida del 163%, aunque
su cuota de mercado sigue siendo muy pequena. Respecto a los resultados, se ha produ-
cido una mejora tanto en el resultado técnico como en el financiero, lo que ha dado lugar
a una importante subida del resultado del ejercicio, que ha ascendido a 1,2 billones de
pesos (481 millones de euros).

En lo referente a cambios en las estructuras societarias, en noviembre de 2010 la norte-
americana MetLife concluy6 la compra de American Life Insurance Company (Alico), filial
de seguros de vida de American International Group (AIG). Tras esta compra, MetLife se
introduce en el mercado asegurador colombiano.

La Superintendencia Financiera de Colombia emitié el pasado 30 de julio la Resolucion
1555 de 2010, por medio de la cual se actualizan las tablas de mortalidad utilizadas en los
calculos de pensiones. El nuevo patron de mortalidad establecido por la Superintendencia
refleja incrementos en la esperanza de vida de los colombianos. Segun los calculos, duran-
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te las ultimas dos décadas, la esperanza de vida al nacer de las mujeres se ha incrementa-
do en siete afnos y la de los hombres en cuatro anos. Esta medida, ademas de afectar a la
tarificacion, tendra su efecto en la cuantificacion de las reservas técnicas.

Por ultimo, conviene senalar que Colombia se encuentra inmersa en un proceso de refor-
ma de la regulacion de su sistema financiero, dentro del cual se han presentado diversos
proyectos normativos que contemplan importantes cambios que implicarian mayores re-
querimientos de capital y reservas en el sector asegurador.
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3.3.6 ECUADOR

Entorno macroecondmico

En 2009, debido a los efectos de la crisis financiera internacional, la economia ecuatoria-
na mostré una importante desaceleracion de su ritmo de crecimiento derivada de la caida
de los precios del petroleo, la reduccion de las remesas y la pérdida de dinamismo de la
demanda interna. Como resultado, la tasa de crecimiento del PIB se contrajo significativa-
mente, hasta el 0,4% (7,2 en 2008).

Los sectores que registraron una mejor evolucion fueron la construccion (5,4%), la admi-
nistracion publica (5,4%) y la fabricacion de productos derivados del petréleo. El sector de
la explotacion de minas y canteras registr6 una contraccion del 3,3%, debido principal-
mente al descenso de la produccion del petroleo crudo en un 4%. Si bien la produccion de
Petroecuador (empresa estatal de petroleo) se incrementé un 5,3%, no basté para compen-
sar la caida del 14,4% de las empresas privadas, donde la incertidumbre sobre la futura
ley de hidrocarburos y los contratos de concesion, provoc6 que las empresas privadas re-
dujeran sus inversiones, y por ende, su volumen de produccion.
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Figura 73. Ecuador. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por CEPAL y el Banco Central.

En cuanto a la demanda, el componente privado tanto de la inversion (-8,6%) como del
consumo (-0,1%), fue el mas afectado por la crisis financiera internacional y no logré ser
compensado por el mejor desempeno del componente publico (4%). Las exportaciones y las
importaciones se redujeron un 5,9% y 11,6%, respectivamente.

La tasa de inflacion anual se situé en el 4,3% (8,8% en 2008). Practicamente todos los
componentes del IPC anotaron una disminucion de la inflacion, principalmente el ramo de
alimentos y bebidas.

Los indicadores de empleo se deterioraron a lo largo del ano, finalizando con una tasa de
desempleo del 8,5% (6,5% en 2008).
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En lo referente al sector externo, la cuenta corriente de la balanza de pagos registro por
primera vez desde 2004, un déficit de 311 millones de délares.

Para 2010, se prevé un crecimiento de la actividad econémica en torno al 2,5%, impulsado
por un incremento de los precios del petroleo, una reactivacion de la demanda externa y
un mayor dinamismo del consumo privado gracias a los efectos del programa de estimulo
del gobierno.

Mercado asegurador

El mercado asegurador ecuatoriano crecié a menor ritmo que en 2008, alcanzando una
produccion de 943 millones de dolares (677 millones de euros), lo que representa un in-
cremento nominal del 6,6% y real del 2,2%, frente al 30,3% y 19,7%, respectivamente, del
ano anterior.

Los ramos de Vida ingresaron 157 millones de délares (113 millones de euros), obteniendo
un incremento nominal del 11,4% y real del 6,8%. Este crecimiento se debe al desarrollo
de los seguros de Vida colectivo, que con una cuota de mercado del 89% aumentaron su
produccion un 11,2%, hasta los 140 millones de dolares (101 millones de euros). Uno de
los seguros que mas ha contribuido a este resultado ha sido el seguro de Amortizacion de

préstamos.
Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de USD de euros

Total 943 677 6,6 2,2

Vida 157 113 11,4 6,8
Vida individual 17 12 13,8 9.1
Vida colectivo 140 101 11,2 6,6

No Vida 786 564 57 1,4
Automdviles 290 208 0,4 -3,7
Otros Danos 124 89 8,5 4,0
Transportes 94 67 5,8 1,4
Incendio, robo y lineas aliadas 89 b4 22,8 17,7
Caucion y crédito 77 55 0,0 -4,2
Accidentes Personales 61 A 13,4 8,8
Responsabilidad Civil 28 20 1,5 -2,7
Salud 23 17 11,4 6,8

Figura 74. Ecuador. Volumen de primas 2009 por ramos
(1) Primas emitidas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros y Bancos

Los ramos No Vida generaron un volumen de primas de 786 millones de doélares (564 mi-
llones de euros), con un incremento nominal del 5,7% y real del 1,4%. El ramo de Auto-
moviles aumento sus ventas un 0,4% (muy por debajo al 46% del ejercicio anterior) debido
al importante descenso que ha sufrido el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
(SOAT) por efecto de la reduccion del 30% en las tarifas de primas impuesta por el Estado.

Respecto al resto de ramos, todos experimentaron crecimientos, destacando los produci-
dos en Incendios, robo y lineas aliadas (22,8%), Accidentes Personales (13,4%) y Salud
(11,4%). Dentro de Otros Danos, el seguro de Aviacion registré incremento del 75% como
consecuencia de la ampliacion de la flota aérea del Estado.
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Figura 75. Ecuador. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

A diciembre de 2009 operaban en el Ecuador 42 companias de seguros, de las cuales, 13
estaban destinadas exclusivamente a ramos Generales, 6 dedicadas exclusivamente a ra-
mos de Vida y 23 dedicadas a ramos de Vida y No Vida.

Los diez mayores grupos aseguradores de Ecuador acumulan una cuota de mercado del 54,1%
(53,2% en 2008). El ranking total de grupos y el de No Vida continta liderado por Colonial, se-
guido de Equinoccial. El ranking de Vida lo encabeza, un ano mas, seguros Pichincha.
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Figura 76. Ecuador. Ranking 2009. Total

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros y Bancos

Novedades legislativas

La Superintendencia de Bancos y Seguros ha realizado las siguientes modificaciones legis-

lativas en 2009:

e Reglamento del Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT), aprobado en 2009
mediante Decreto Ejecutivo N° 1767: establece una reduccion del 30% a las tarifas de
primas del SOAT, respecto de las aprobadas mediante Decreto Ejecutivo N° 809.
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e Decreto Ejecutivo N° 1813 publicado en el Registro Oficial 632 de 13 de julio de 2009:
su disposicion transitoria primera dispone que los pagos realizados durante 2009, con
anterioridad a este Decreto Ejecutivo, en base a tarifas que rigieron para el 2008, debe-
ran ser recalculados para que las diferencias sean reconocidas como un crédito a favor
del asegurado, que debera hacerse efectivo en el momento de la renovacion del seguro
SOAT para el ario 2010.

Resultados

El resultado neto del ejercicio ascendioé a 35,7 millones de dolares (25,7 millones de euros),
con un incremento del 10% respecto al afo anterior, lo que representa un 10,5% del resul-
tado sobre primas (10,6% en 2008).
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Figura 77. Ecuador. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros y Bancos

El ratio combinado se mantuvo en el 80,8% y volvié a ser mas bajo de todos los paises de
América del Sur favorecido por el excelente ratio de siniestralidad, que disminuy6 algo mas
de un punto, hasta 53,1%, y compenso el ligero aumento del ratio de gastos. La siniestra-
lidad ha mejorado en los ramos de Vida y se ha incrementado en los ramos de Montaje y
Averia de Maquinaria, Aviacion y Dinero y Valores.

El resultado técnico-financiero fue del 24,1%, similar al de 2008.
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Avance 2010

La produccion total del mercado a junio de 2009 ascendié a 545 millones de délares (415
millones de euros), lo que representa un incremento respecto al mismo periodo del afio an-
terior del 10%.

El seguro de Vida emitié primas por valor de 85 millones de euros (65 millones de dolares)
y obtuvo un incremento del 20% respecto a 2009. Destaca la gran participacion del ramo
de seguros Vida colectivo en el seguro de Vida, que acumulo primas por importe de 76,4
millones de dolares (58,2 millones de euros).

Los ramos No Vida ingresaron 460 millones de délares (351 millones de euros), obteniendo
una tasa de crecimiento del 8,3%. Todos los ramos, a excepcion de Crédito y Caucion ex-
perimentaron incrementos, entre los que destaca el ramo de Automoéviles con un aumento
del 14,5% debido al incremento en las ventas de vehiculos nuevos, ya que el Seguro Obli-
gatorio de Accidentes de Transito volvié a sufrir una fuerte contraccion en sus primas, de-
bido a las regularizaciones de las tarifas del SOAT por la aplicaciéon del Decreto Ejecutivo
N° 1813 (ya explicado en el apartado de novedades legislativas).

Volumen de primas’. 1" semestre 2010

Millones Millones % A % A real

Ramo
de USD de euros
Total 545 415 10,0 9,6
Vida 85 65 20,0 19,6
No Vida 460 351 8,3 8,0
Automoviles 147 112 14,5 14,1
Transportes 53 41 4,8 4,4
Incendio, robo y lineas aliadas 51 39 8,0 7,6
Caucion y crédito 38 29 -3,9 -4,2
Otros Ramos 171 130 7.7 7,3

Figura 78. Ecuador. Volumen de primas 2010 por ramos
(1) Prima neta pagada (recibida).

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Bancos y Seguros.
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3.3.7 PARAGUAY

Entorno macroecondomico

Tras seis anos de crecimiento economico, el PIB de Paraguay se contrajo un 3,8% debido
principalmente a dos factores: la intensa sequia que azoté al pais en 2009 y que ocasio-
no una caida significativa en la actividad del sector agricola, y el descenso de los precios
internacionales de los productos agropecuarios, especialmente de la soja, que registré un
descenso el 39%.

Desde el punto de vista de la demanda, el consumo total se contrajo un 1,8%. El fuerte
crecimiento del sector publico, gracias a la implementacion de politicas contraciclicas, no
logr6 compensar la caida del consumo privado derivada de las menores expectativas por
parte de los clientes y el descenso en los ingresos de los hogares. La formacion bruta de
capital se contrajo un 12,5% y la variacion de existencias fue de un -19,8%.
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Figura 79. Paraguay. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

La oferta de bienes disminuy6 en su conjunto un 10,9% debido a la caida del sector agri-
cola (-25%) y el menor dinamismo de la explotacion forestal (-4,3%) y de la industria (-8%).
Los sectores que anotaron crecimientos positivos fueron la ganaderia (4,8%), la pesca
(1,5%), la mineria (3%) y la construccion (1%).

La tasa de inflacion se situé en el 1,9% (7,5% en 2008) como consecuencia de la reduccion
de los precios internacionales de los productos basicos desde finales de 2008.

El sector externo estuvo seriamente afectado por la contraccion de la demanda externa, el
descenso de los precios de los principales productos de exportacion y las condiciones cli-
maticas adversas.
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Para 2010 se prevé un mejor desempeno de la demanda externa e interna, asi como un
mayor dinamismo del sector agricola. Ante este escenario, CEPAL proyecta un crecimiento
del PIB cercano al 7%.

Mercado asegurador

Una vez finalizado el ejercicio contable 2008-2009, que abarca desde el 1 de julio de 2008
al 30 de junio de 2009, el incremento registrado en el volumen de primas fue del 25,4%,
alcanzando la cifra de 778.518 millones de guaranies (122 millones de euros). Descontan-
do el efecto de la inflacion se produjo un incremento del 23,1%.

El ramo de Vida, a pesar de tener un peso especifico en el sector asegurador bastante pe-
queno, experimenté un crecimiento cercano al 20%, hasta los 66.691 millones de guara-
nies (10 millones de euros), impulsado por el aumento en la concesion de los créditos res-
paldados por los seguros de amortizacion de préstamos. La modalidad de Vida Corto Plazo
aglutino el 98% de las primas de segmento Vida.

Volumen de primas' 2009

Ramo Millones de Millones % A % A real
guaranies de euros

Total 778.518 122 25,4 23,1

Vida 66.691 10 19,8 17,6

No Vida 711.828 111 25,9 23,6
Automdviles 401.985 63 25,6 23,3
Riesgos varios 77.354 12 137,7 133,3
Incendios 70.001 1" 20,4 18,2
Robo 38.752 6 -11,9 -13,5
Transportes 34.677 5 21,5 19,3
Responsabilidad Civil 29.744 5 10,6 8,6
Caucion 26.051 4 11,3 9,2
Accidentes personales 23.684 4 24,0 21,7
Otros Danos 9.546 1 -23,7 -25,1
Salud 34 0 -11,9 -13,5

Figura 80. Paraguay. Volumen de primas 2009 por ramos
(1) Primas directas netas de anulaciones mas recargos administrativos.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros

Los ramos No Vida emitieron primas por importe de 711.828 millones de guaranies (111
millones de euros), un 26% mas que el ano anterior. Este incremento ha procedido princi-
palmente del ramo de Automoviles, que ha registrado un alza del 25,6% favorecido por el
incremento de las ventas de automoviles. También han registrado crecimientos notables
los ramos Agropecuario, gracias a la mayor demanda de seguros agricolas por parte de
empresas multinacionales, y los Riesgos Técnicos, debido principalmente a coberturas re-
lacionadas con el desarrollo de la telefonia moévil.
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Figura 81. Paraguay. Evolucion de primas y cuota de marcado 2009 por ramos

A diciembre de 2009 operaban 32 companias de seguros, una mas que en 2008, de las
cuales, s6lo dos estaban autorizadas a operar en el ramo de Vida Individual. En abril de
2009 se produjo la incorporacion de Sancor Seguros del Paraguay, del grupo argentino
Sancor.

MAPFRE Paraguay continua liderando el ranking de grupos aseguradores con una cuota
del 24,2%, e incrementando la diferencia existente con su principal competidor La Conso-
lidada (9,5%). Respecto al resto de grupos, Aseguradora del Este ha ascendido dos posicio-
nes, lo que ha provocado que La Rural y Panal, desciendan una posicion.
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Figura 82. Paraguay. Ranking 2009 Total

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia de Seguros.

Resultados

El resultado del ejercicio ascendi6é a 42.094 millones de guaranies (6 millones de euros),
un 112% mas respecto al ejercicio anterior, lo que representa un 6,9% del resultado sobre
primas, casi tres puntos mas que en 2008. La mejora del resultado neto se debe funda-
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mentalmente a un resultado financiero favorable de 37.089 millones de guaranies (5,4 mi-
llones de euros).

El ratio combinado se increment6é dos puntos debido a un empeoramiento en el ratio de
siniestralidad que no pudo ser compensado con la mejora del ratio de gastos. A pesar de lo
anterior, Paraguay presento el ratio de siniestralidad mas bajo de toda la region de Ameéri-
ca del Sur (49%).

La siniestralidad registré un fortisimo incremento en los ramos de Agropecuario debido a
las fuertes heladas y sequias que azotaron el pais, y Riesgos Técnicos, como consecuencia
del aumento en la frecuencia de los robos y siniestros de equipos electronicos.
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Figura 83. Paraguay. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia

Avance 2010

En el ejercicio contable julio 2009-junio 2010, el sector paraguayo obtuvo unos ingresos
en primas de 893.625 millones de guaranies (143 millones de euros). El crecimiento del
sector, un 14,8%, estuvo impulsado por los ramos de Vida, Autos y Agrario, que obtuvie-
ron crecimientos del 27,6%, 12,5% y 15,4%, respectivamente. El crecimiento del seguro
de Vida esta ligado al aumento en la concesion de créditos por parte de la Banca Privada,
respaldados por los seguros de amortizacion de préstamos. El seguro de Automoviles man-
tiene una demanda sostenida gracias a al incremento de las ventas de automoviles, y el
seguro Agrario, se ha vuelto a ver favorecido por una mayor demanda de seguros agricolas
por parte de las empresas acopiadoras y Cooperativas Agro-Exportadoras.
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3.3.8 PERU

Entorno macroecondomico

En 2009 la economia peruana mostro una desaceleracion en su crecimiento respecto a
anos anteriores, con un incremento del PIB del 0,9%, frente a una tasa promedio del 7,7%
en los ultimos cinco anos. Esta desaceleracion obedecié principalmente a la fuerte caida
de la demanda externa y a una significativa disminucion de la inversion privada. A partir
del tercer trimestre de 2009 la actividad economica comenz6 a recuperarse gracias a las
medidas implementadas por el gobierno destinadas a mitigar los efectos de la crisis econo-
mica internacional.

Casi todos los sectores de la industria experimentaron crecimientos, aunque bastante mas
moderados que en anos anteriores, destacando el sector de la construcciéon, con un creci-
miento del 6,1%, gracias a los programas de inversion publica. Por el contrario, la indus-
tria manufacturera anoté la mayor contraccion, un 7,2%.
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Figura 84. Peru. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

Del lado del gasto, la pérdida de confianza de los consumidores e inversionistas se tradujo
en un fuerte deterioro de la demanda interna, especialmente de inversion (-18,1%), debido
a la menor inversion privada y una significativa reducciéon de las existencias. Ademas, se
redujo significativamente el volumen de las importaciones (25%), como consecuencia de
una menor inversion bruta fija privada y un proceso de ajuste de inventarios.

La inflacién, medida por el Indice de Precios al Consumidor de Lima, finaliz6 2009 con una
tasa del 0,3% (6,7 en 2008). Esta reduccion obedece a la disminucion de los precios inter-
nacionales de los alimentos y los hidrocarburos, lo que ha repercutido en la disminucion
de los precios de la electricidad y los combustibles domésticos.

Respeto al sector externo, las exportaciones disminuyeron un 14,7% debido a la caida de
los precios internacionales de los principales productos basicos exportados por el pais (pe-
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troleo crudo y derivados, y metales y minerales), la disminucion de las cantidades exporta-
das de harina de pescado y la reduccion de las exportaciones de productos no tradiciona-
les. Las importaciones de bienes también disminuyeron un 26,1% como consecuencia de
una menor demanda interna. Como resultado, el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos obtuvo un superavit de 247 millones de doélares (4.723 millones de dolares en
2008).

Para 2010 CEPAL estima una tasa de crecimiento del PIB en torno al 6,7%, debido al in-
cremento del consumo privado, la recuperacion de la inversion privada y al aumento de la
demanda externa.

Mercado asegurador

En 2009 el mercado asegurador presentd una aceleracion de su tasa crecimiento frente al
ejercicio anterior, el 19,9% (16,7% en 2008), debido en parte al incremento generalizado de
las tarifas como consecuencia de la caida en los ingresos financieros en 2008. La produc-
cion de primas alcanzoé los 5.190 millones de nuevos soles (1.236 millones de euros) frente
a los 4.331 millones del ejercicio anterior.

El seguro No Vida ha sido el principal impulsor del crecimiento del mercado, destacando:
el ramo de Automoéviles, debido al incremento en la flota de vehiculos nuevos y al ajuste de
tarifas; los ramos Técnicos, gracias al crecimiento de la economia; y el ramo de Multirries-
gos, como consecuencia del incremento en la colocacion de Microseguros a través de cana-
les de distribucion complementarios como las tiendas y las empresas de servicio publicos.

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de nuevos de euros
soles

Total 5.190 1.236 19,9 19,6

Vida 1.799 428 9,6 9,3
Vida Individual 362 86 -3,1 -3,3
Vida Colectivo 412 98 19,6 19,3
Pensiones 1.025 244 11,0 10,7

No Vida 3.392 807 26,1 25,8
Automoviles 692 165 36,0 35,7
Incendios y/o Lineas aliadas 625 149 28,5 28,1
Otros Danos 483 115 39,7 39,4
Salud 407 97 21,0 20,7
Accidentes Personales?2 405 97 16,1 15,8
Responsabilidad Civil 131 31 22,3 22,0
Transportes 124 30 -9,6 -9.8
Maritimo - Cascos 95 23 21,1 20,8
Decesos 84 20 285,0 284,1
Aviacion 70 17 29,6 29,3
Crédito y/o Caucién 54 13 -0,6 -0,8
Multirriesgos 49 12 21,7 21,4
Accidentes de trabajo 171 41 1,4 1,1

Figura 85. Peru. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas de seguros netas.
(2) Incluye el Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito (SOAT)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)
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El seguro de Vida tuvo una tasa de crecimiento superior a la del ejercicio anterior, el 9,3%
(1,8% en 2008). Su crecimiento ha procedido principalmente de los ramos de Desgravamen
(seguro de amortizacion de préstamos), impulsado por la mayor demanda de créditos, y
Renta de Jubilados.
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Figura 86. Peru. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

A diciembre de 2009 el mercado asegurador estaba integrado por 14 companias de se-
guros, una mas que en 2008, debido a que una nueva empresa, Insur, fue autorizada a
iniciar sus operaciones. De las 14 companias, cinco operan exclusivamente en ramos Ge-
nerales, cinco operan exclusivamente en ramos de Vida, y cuatro en ramos Generales y de
Vida.

Rimac y Pacifico contintan siendo los dos mayores grupos aseguradores del pais, con una
cuota de mercado del 36,8% y 28,0%, respectivamente. Ambos grupos lideran los rankings
de No Vida y de Vida. El Grupo MAPFRE continta en tercera posicion en el ranking No
Vida seguido de La Positiva.
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Figura 87. Peru. Ranking 2009 Total

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por la Superintendencia de Banca y Seguros.
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Figura 88. Peru. Ranking 2009 No Vida

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia de Banca y Seguros.
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Figura 89. Peru. Ranking 2009 Vida

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia de Banca y Seguros.

Nota: incluye Decesos y Accidentes de trabajo.

Resultados

El resultado del ejercicio aumenté de forma significativa en 2009 y ascendié a 492 millo-
nes de nuevos soles (117 millones de euros) frente a los 92 millones obtenidos en 2008.
Esta evolucion positiva del resultado se debe a la mejora del resultado técnico ya que el
resultado financiero se mantuvo estable.
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Figura 90. Peru. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Banca y Seguros

El ratio combinado mejoré dieciocho puntos, debido fundamentalmente a una notable dis-
minucion del ratio de siniestralidad en los ramos No Vida por la ausencia de grandes si-
niestros, la revision al alza de las tarifas y la adopcion de medidas de control de la sinies-
tralidad en el ramo de Automoéviles. Sin embargo la siniestralidad de los seguros de Vida
aumento, debido principalmente a la mayor siniestralidad en el seguro de Desgravamen.

Novedades legislativas

En abril de 2009 se aprobé6 la Ley Marco de Aseguramiento Universal en Salud (Ley N°
29344), que tiene el objeto de establecer el marco normativo del aseguramiento universal
en salud, a fin de garantizar el derecho pleno y progresivo de toda persona a la seguridad
social en salud. La Ley establece que el aseguramiento es obligatorio y se hara efectivo
de acuerdo a la capacidad de aporte del afiliado, que podra estar comprendido dentro del
régimen contributivo, semi-contributivo o subsidiado. Dentro de las instituciones que ad-
ministran fondos de aseguramiento en salud y que estan sujetas a esta Ley se encuentran
las companias de seguros privados de salud y las Entidades Prestadoras de Salud.

Posteriormente, en abril de 2010 se aprobo el Reglamento de la Ley Marco de Asegura-
miento Universal en Salud, con el fin de establecer las disposiciones que permitan la im-
plementacion del aseguramiento universal en salud. Mas recientemente, en noviembre de
2010, se ha publicado el Decreto Supremo n° 034-2010-SA, que establece los mecanismos
conducentes a la afiliacion obligatoria del aseguramiento en salud, entre los que se en-
cuentra la necesidad de acreditar, por parte de la poblacion residente, el tener suscrito un
seguro de salud para obtener un crédito del sistema financiero.

En 2009 se aprobo la Ley y el Reglamento que crea el Régimen Especial de Jubilacion Anti-
cipada para Desempleados en el Sistema Privado de Pensiones (SPP), destinado a aquellos
afiliados que tengan un minimo de cincuenta y cinco anos de edad y que se encuentren en
situacion de desempleo por doce meses anteriores a la presentacion de la solicitud. Para
acceder a la pension debera cumplir con unos requisitos minimos, como el haber realizado
aportaciones sobre la base de una Remuneracion Minima Vital. Se trata de un régimen de
naturaleza temporal y tendra vigencia hasta el 31 de diciembre del 2012.
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Avance 2010

Con datos al cierre del mes de octubre, el mercado asegurador peruano ha ingresado 5.242
millones de nuevos soles en primas (1.403 millones de euros), lo que representa un incre-
mento nominal del 21,8% respecto al mismo periodo del afio anterior. El impulso proviene
principalmente del seguro de Vida, que con 2.307 millones de nuevos soles de primas emi-
tidas (618 millones de euros) ha registrado una subida del 54,5%, muy superior al creci-
miento de los ramos No Vida, el 4,4%. Las modalidades de Vida que han propiciado dicha
subida son Renta de Jubilados (180,9%), Pensiones de Invalidez (66,6%) y Desgravamen
(39,2%).

Por otra parte, el resultado neto de este periodo ha ascendido a 571 millones de nuevos
soles (153 millones de euros), un 55,3% mas que en octubre de 2009, gracias a una sig-
nificativa mejora del resultado financiero. El resultado técnico continua siendo negativo a
pesar de la mejora de la siniestralidad, debido al incremento de los gastos.
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3.3.9 URUGUAY

Entorno macroecondomico

La economia uruguaya fue una de las pocas economias de la region que ha logrado seguir
creciendo a pesar de la crisis financiera internacional, obteniendo en 2009 un crecimiento
del PIB del 2,9%. Dicho crecimiento estuvo impulsado por el incremento del consumo pu-
blico y privado, la inversion publica y la demanda externa, lo que ayud6 a compensar la
fuerte reduccion de la inversion privada.

Casi todos los sectores de la economia mostraron crecimientos, sobresaliendo la electrici-
dad, gas y agua (41,9%), los servicios comunales, sociales y personales (3,6%) y la cons-
truccion (4,8%). El unico sector que registré caidas fue la industria manufacturera, que se
contrajo un 3,6%.
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Figura 91. Uruguay. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

Gracias a la evolucion favorable de la economia, la tasa media de desempleo volvié a bajar
respecto al afio anterior y se situé en el 7,3% (7,9% en 2008), alcanzando niveles histori-
cos.

El Indice de Precios al Consumo se elevé un 5,9%, reflejando un descenso de algo mas de
tres puntos respecto a 2008.

En el sector externo, el saldo de la cuenta corriente mejoré significativamente respeto a
2008, registrando un superavit de mas de 250 millones de ddlares, resultado que se expli-
ca por la disminucion del precio del petréleo, una mejora de la generacion hidroeléctrica y
el incremento de los ingresos por concepto de turismo.

Para 2010 se espera un mayor desempeno de la actividad econémica y se estima una tasa
de crecimiento del PIB en torno al 7%.
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Mercado de seguros

En consonancia con el buen comportamiento de la economia del pais, el sector asegurador
uruguayo ingres6 12.693 millones de pesos en primas (408 millones de euros) en 2009,
con un crecimiento nominal frente al afio anterior del 17,7% y real del 11,1%.

El crecimiento del sector estuvo impulsado por el ramo de Vida, que obtuvo un incremento
del 23,2%, hasta los 2.719 millones de pesos (87 millones de euros). Como viene ocurrien-
do desde 2005, el ramo mantiene un desarrollo sostenido gracias al crecimiento de la po-
blacion activa, la mejora de los salarios y el desarrollo de los seguros colectivos vinculados
a préstamos (Proteccion de Pagos).

Volumen de primas’ 2009

Ramo Millones Millones % A % A real
de pesos de euros

Total 12.693 408 17,7 1.1

Vida 2.719 87 23,2 16,3
No previsional 1.703 55 21,1 14,4
Previsional 1.015 33 26,9 19,8

No Vida 9.975 321 16,3 9,8
Automoviles 4.026 129 25,7 18,7
Otros Ramos 1.048 34 12,0 5,8
Incendios 586 19 6,1 0,2
Robo 352 11 6,6 0,7
Transportes 454 15 -9,6 -14,7
Responsabilidad civil 258 8 13,3 7,0

__Cauciony Crédito o1 5 . 313 240
Accidentes de trabajo? 3.090 99 14,3 7.9

Figura 92. Uruguay. Volumen de primas 2009 por ramos

(1) Primas emitidas netas de anulaciones.
(2) Todo el volumen de primas de Accidentes de trabajo corresponde a Banco de Seguros del Estado.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros

Los ramos No Vida emitieron primas por importe de 9.975 millones de pesos (321 millones
de euros), un 16,3% mas que el ejercicio anterior, y registraron crecimientos en practica-
mente todos los ramos, entre los que destacan, el 25,7% en Automoviles, por la entrada en
vigor del Seguro Obligatorio de Automoviles en agosto y el aumento en los ventas de vehi-
culos Km O, y el 14,3% en el ramo de Accidentes de trabajo. Estos dos ramos acumulan el
71% de la cuota de mercado del segmento No Vida, contando con un volumen de primas
de 4.026 millones de pesos y 3.090 millones de pesos, respectivamente.
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Figura 93. Uruguay. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos
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A diciembre de 2009 operaban 13 companias de seguros en el mercado uruguayo. En re-
ferencia al ranking de grupos aseguradores del pais, continta liderado por Banco de Se-
guros del Estado, de titularidad estatal, con una cuota de mercado del 63,7% (64,5% en
2008), seguido del grupo espanol MAPFRE con una cuota del 8,6%. Banco de Seguros del
Estado también lidera los rankings de Vida y de No Vida, con cuotas del 58% y 65%, res-
pectivamente.

Novedades legislativas

Ley N° 18.412 de responsabilidad civil por danos corporales causados a terceros por deter-
minados vehiculos de circulaciéon terrestre y maquinarias: esta ley, que entré en vigor 19 de
agosto de 2009, establece un Seguro Obligatorio del Automovil que cubre los danos per-
sonales (lesion o muerte) que sufran terceras personas como consecuencia de accidentes
causados por vehiculos automotores y acoplados remolcados.

Resultados

El resultado neto del sector ascendi6 a 734 millones de pesos (23,6 millones de euros), lo
que supuso una mejoria notable respecto al saldo negativo de 153 millones de pesos (-5,3
millones de euros) de 2008. La mejora del resultado es producto del favorable resultado
financiero, que aporté al sector un beneficio de 2.733 millones de pesos (87,8 millones de
euros).

El ratio de gastos se mantuvo estable en el 49%, mientras que la siniestralidad aumento
11 puntos, lo que repercutio en el ratio combinado, que se deterioré hasta el 113%. EI
resultado técnico—financiero del sector fue de 1.281 millones de pesos (41,2 millones de
euros), pero unos resultados negativos por desvalorizacion monetaria de 492 millones de
pesos (15,8 millones de euros), dieron lugar al resultado de 734 millones de pesos.
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Figura 94. Uruguay. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros
El resultado financiero sobre primas netas presenté una mejora de un punto respecto a

2007, generando un beneficio de 299 millones de pesos (9,85 millones de euros), dando
lugar a un resultado técnico-financiero de 121 millones de pesos. No obstante, unos resul-
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tados por desvalorizacion monetaria negativos de 371 millones de pesos dieron lugar a un
resultado neto negativo de 153 millones de pesos.

Avance 2010

De enero a junio de 2010 las companias aseguradoras uruguayas ingresaron 6.147 millo-
nes de pesos en primas (236 millones de euros), lo que supone un incremento nominal del
5,9% y real del 2,8% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Volumen de primas’. 1¢* semestre 2010

Millones Millones % A % A real

Ramo
de pesos de euros

Total 6.147 236 5,9 2,8

Vida 1.468 56 5,8 2,6

No Vida 4.679 180 6,0 2,8
Automoviles 2.004 77 11,3 7,9
Incendios 225 9 -25,4 -27,7
Transportes 199 8 -9.5 -12,2
Robo 144 6 -19,8 -22,2
Otros Ramos 564 22 -7.3 -10,1
Accidentes de trabajo? 1.542 59 18,3 14,8

Figura 95. Uruguay. Volumen de primas 2010 por ramos

(1) Primas emitidas netas de anulaciones.
(2) Todo el volumen de primas de Accidentes de trabajo corresponde al Banco de Seguros del Estado.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros.

El ramo de Vida emitié primas por importe de 1.468 millones de pesos, lo que representa
un crecimiento del 5,8% respecto a junio de 2008. El seguro de Vida Previsional ha sido el
ramo que mas ha contribuido a este desarrollo.

El conjunto de los ramos No Vida genero primas por importe de 4.679 millones de pesos
(180 millones de euros). Dentro de los ramos de mayor volumen, destacan los crecimientos
de Accidentes de Trabajo (18,3%) y Automoviles (11,3%). Respecto al resto de ramos, In-
cendio y Robo registraron fuertes decrementos, con un -25,4% y 19,8%, respectivamente.
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3.3.10 VENEZUELA (REPUBLICA BOLIVARIANA DE)

Entorno macroecondomico

La economia de la Republica Bolivariana de Venezuela registré una caida del PIB del 3,3%
en 2009. Este resultado obedecié al comportamiento del sector petrolero, que se contrajo
un 7,8%, y al escaso dinamismo del resto de los sectores de la actividad economica, que
disminuyeron un 2%.

Casi todas las actividades del sector no petrolero presentaron decrementos, destacando la
contraccion del sector manufacturero (6,4%), y del comercio y los servicios de reparacion
(8,3%). En cuanto al gasto, el consumo privado y la inversién se redujeron un 3,2% y 20%
respectivamente. La formacioén bruta de capital fijo se redujo un 8,2%, al igual que las ex-
portaciones, que disminuyeron un 12,9%.
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Figura 96. Venezuela. PIB 2009

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por CEPAL y el Banco Central.

La fuerte sequia que azoto al pais en 2009 dio lugar a graves problemas de suministro de
electricidad y agua, sobre todo en el ultimo trimestre del ano, lo que llevo al Gobierno a
aplicar una serie de medidas para reducir la demanda eléctrica, entre ellas, medidas de
racionamiento eléctrico a determinadas empresas.

Al cierre de 2009, la inflacién anual medida a través del Indice Nacional de Precios al Con-
sumidor fue del 25,1%, lo que unido a que varios componentes de la canasta basica estu-
vieran sujetos a controles de precios, provoco escasez e incrementos en los precios de los
productos basicos.

En este contexto, la tasa de desempleo se increment6é medio punto, hasta el 7,8%, obser-
vandose un deterioro en la calidad del empleo, sobre todo en el numero de empleos for-
males. En materia salarial, las remuneraciones reales disminuyeron un 6,6% debido a la
elevada inflaciéon observada durante 2009.
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La cuenta corriente de la balanza de pagos registr6 un superavit equivalente al 2,6% del
PIB, cifra muy inferior al 12% observado en 2008, debido al desplome del valor de las ex-
portaciones petroleras en el primer trimestre del afio por la caida de los precios del petro6-
leo.

Segun estimaciones preliminares que publica el Banco Central de Venezuela, el PIB expe-
rimento una disminucion del 0,4% en el tercer trimestre de 2010, caida mucho menor que
la experimentada en los trimestres anteriores (5,2% en el primero y 1,9% en el segundo),
gracias al crecimiento del sector publico y al inicio de la recuperacion de la industria ma-
nufacturera. El acumulado de los nueve meses del ano refleja una contracciéon de la eco-
nomia del 2,4%.

En otro orden de cosas, es importante sefialar que en enero de 2010 el presidente Hugo
Chavez anunci6é una devaluacion del bolivar y estableci6 dos tipos de cambio en el marco
del control cambiario vigente desde el 2003: uno basico para sectores prioritarios como
salud y alimentaciéon a 2,6 bolivares por doélar y otro, que denominé doélar petrolero, a 4,3
bolivares por dolar para todos los otros rubros. El tipo de cambio uinico que estaba vigente
hasta la fecha, fijado desde el 2005, era de 2,15 bolivares por dolar, que regia para todos
los sectores.

Mercado asegurador

El volumen de primas del sector asegurador alcanzé la cifra de 30.0898 millones de boliva-
res fuertes en 2009, frente a los 22.334 millones del ano anterior. La tasa de crecimiento
es casi diez puntos inferior a la del ejercicio anterior, el 34,7%, que si se compara con una
inflacion del 25,1% deja una tasa positiva en términos reales del 7,7%. Un ano mas, el
crecimiento del negocio ha procedido principalmente de los ramos de Automoviles y Salud.

Hay que destacar el peso creciente del Estado venezolano en el sector como asegurador, a
través de las companias Horizonte y Previsora y como asegurado, por el elevado volumen
de seguros contratados por empresas del sector publico, especialmente en el negocio colec-
tivo de Salud.

El Gobierno venezolano tomo el control de La Previsora en diciembre de 2009 a partir de
una investigacion realizada por las autoridades en el sector financiero que llevo a la in-
tervencion de varios pequenos bancos por irregularidades administrativas y problemas de
capitalizacion. La aseguradora era propiedad del principal accionista de tres de los bancos
intervenidos.

Posteriormente, en agosto de 2010, la Asamblea Nacional aprobo el Acuerdo mediante el
cual se declaran de utilidad publica las acciones de Seguros la Previsora y sus empresas
filiales, cuya decision se enmarca en el disefio del nuevo Sistema Financiero Nacional. Pre-
viamente, en marzo de 2010, se habia publicado en la Gaceta Oficial la autorizacion para
que la empresa estatal Bolivariana de Seguros y Reaseguros pueda fusionarse por absor-
cion con La Previsora. Segun consta en el texto, la medida tiene como proposito la bus-
queda de opciones convenientes para garantizar a los asegurados y aseguradas servicios
integrales de alta calidad.

8 Incluye cifras estimadas de Seguros La Previsora
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Volumen de primas' 2009

Ramo h'llillones de Millones % A % A real
bolivares fuertes de euros

Total 30.089 10.056 34,7 7,7

Vida 712 238 28,3 2,6
Vida individual 391 131 34,4 7.5
Vida colectivo 321 107 21,6 -2,8

No Vida 29.377 9.819 34,9 7,8
Salud 13.783 4.607 45,1 16,0
Automoviles 11.252 3.761 36,5 9.1
Multirriesgos 993 332 11,6 -10,8
Crédito y Caucion 551 184 -3,9 -23,2
Incendios 511 171 -15,1 -32,1
Transportes 500 167 8,7 -13,1
Accidentes 479 160 29,5 3,5
Decesos 427 143 75,2 40,1
Otros Ramos 353 118 4,2 -16,7
Responsabilidad Civil 328 110 6,5 -14,8
Terremoto 178 59 -23,6 -38,9
Pérdidas Pecuniarias 23 8 6,7 -14,7

Figura 97. Venezuela. Volumen de primas 2009 por ramos
(1) Primas netas cobradas. Seguro directo. Desglose de primas por ramos estimado.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por la Superintendencia de Seguros

El sector asegurador venezolano estaba compuesto al finalizar el ejercicio 2009 por 49
companias, de las cuales 40 estan autorizadas para operar en ramos Generales y Vida,
seis para operar unicamente en ramos Generales, dos en Vida y una en Decesos.
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Figura 98. Venezuela. Evolucion de primas y cuota de mercado 2009 por ramos

Los diez primeros grupos del ranking obtuvieron una cuota del 68,9% del total de primas
netas cobradas. Seguros Caracas es el mayor grupo asegurador de Venezuela con una cuo-
ta de mercado del 12,4%, seguido de Horizonte y el Grupo Mercantil, con cuotas del 9,9%
y 9,3%, respectivamente.
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Figura 99. Venezuela. Ranking 2009 Total
Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia de Seguros
Los mismos grupos que componen el ranking total forman parte del ranking No Vida y

ocupan la misma posicién, a excepcion del décimo puesto, que en esta clasificacion lo ocu-
pa Seguros Carabobo. Seguros Caracas, Horizonte y Mercantil encabezan el ranking.

CARACAS LIBERTY MUTUAL
HORIZONTE

MERCANTIL

LA PREVISORA

MAPFRE

GRUPO MULTINACIONAL
CONSTITUCION

BANESCO

OCCIDENTAL

CARABOBO

I I
- 200 400 600 800 1.000 1.200

Volumen de primas (millones de euros) y Cuota de mercado (%)

Figura 100. Venezuela. Ranking 2009 No Vida

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia de Seguros

Zurich es sustituido en el liderazgo de la clasificacién de Vida por Banesco, que ocupaba el
segundo lugar en 2008.
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Figura 101. Venezuela. Ranking 2009 Vida

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién publicada por la Superintendencia de Seguros

Resultados

Al cierre del ejercicio economico del anio 2009, de las 49 empresas de seguros operativas
en el mercado asegurador venezolano (exceptuando a La Previsora), originaron un resul-
tado positivo global de 886 millones de Bolivares, que comparado con el obtenido en 2008
muestra una reduccion del 14,1% (-9,9% si no se incluye el resultado de La Previsora).

Al no incluir los datos de la compania La Previsora, los ratios de gestion del ejercicio 2009
no son comparables con los del ejercicio 2008, por lo que la informaciéon que se muestra a
continuacion tiene que ser considerada de forma individualizada para cada ejercicio.
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Figura 102. Venezuela. Resultado de la cuenta técnica

Fuente: elaboracion propia en a partir de la informacion de la Superintendencia de Seguros
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Avance 2010

Cifras preliminares de la Superintendencia de Seguros muestran cierta ralentizacion en
el crecimiento del sector asegurador, el cual, en los once meses de 2010 ha acumulado
27.279 millones de bolivares fuertes en primas (4.811 millones de euros), con un creci-
miento nominal del 12,5% respecto al mismo periodo del anno anterior.

De las noticias empresariales, cabe destacar que en una resolucion publicada el 23 de sep-
tiembre en la Gaceta Oficial, el regulador venezolano de seguros toma control de las ope-
raciones de la aseguradora Banvalor al no cumplir con los requisitos de reservas técnicas.

Novedades legislativas

Tras su publicacion en la Gaceta Oficial, en julio de 2010 entré en vigor la nueva Ley de
la Actividad Aseguradora. La reforma amplia los derechos de los consumidores, regula las
cooperativas de seguros, prohibe a los bancos vender seguros y obliga a las aseguradoras
a obtener la aprobacion del regulador del sector antes de lanzar nuevos productos. Los su-
jetos regulados tendran un plazo de 60 dias a partir de la entrada en vigor de la Ley para
presentar sus planes de ajuste a las normas, disposiciones y controles en ella estableci-
dos. Una vez aprobado el plan por la Superintendencia de la Actividad Aseguradora, nueva
denominacion de la Superintendencia de Seguros, las empresas tendran un plazo maximo
de seis meses para ejecutar dicho plan.

Respecto a los seguros de Salud, la ley establece que las companias aseguradoras no po-
dran negarse a otorgar la cobertura inmediata en casos de emergencia prevista en el con-
trato de seguro de hospitalizacion, cirugia y maternidad, condicionada a la emision de cla-
ves o autorizaciones de acceso.

El capitulo XIII se refiere a las aportaciones sociales de la actividad aseguradora y regula
los seguros y planes solidarios de salud: las empresas de seguros y las de medicina pre-
pagada estan obligadas a ofrecer y suscribir contratos de seguros y planes de servicios de
salud, que amparen a los jubilados, pensionados, adultos mayores, personas con disca-
pacidad, a las personas con enfermedades fisicas y/o mentales y aquellas personas cuyos
ingresos mensuales no superen el equivalente a 25 Unidades Tributarias, destinados a
proteger riesgos tales como: enfermedades, servicios odontolégicos, servicios funerarios y
accidentes personales.
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El mercado asegurador latinoamericano. 2009-2010

Volumen de primas por ramos 2008 (millones de euros)

Argentina Bolivia Brasil '

Vida 1.146 30 14.864 2.71 1.169
Vida individual y colectivo 870 26 14.864 1.236 613
Vida Previsional y/o Pensiones 276 3 - 1.475 556

No Vida 4.745 116 13.022 1.828 2.616
Automoviles 2.114 31 7.295 381 540
Salud 8 16 - 188 210
Incendios y/o Lineas aliadas 252 24 894 521 282
Otros Danos 644 15 2.393 312 489
Transportes 138 12 813 90 109
Responsabilidad Civil 132 6 239 65 126
Accidentes Personales 123 5 917 219 420

__Créditoy/o Caucién 129 8 470 52 i
Accidentes de Trabajo 1.205 1 - - 440

Total 5.891 146 27.886 4.539 3.785

Ramo Costa Rica Ecuador El Salvador  Guatemala Honduras

Vida 17 113 110 59 55
Vida individual y colectivo 17 113 b4 59 55
Vida Previsional y/o Pensiones - - 46 -

No Vida 429 564 207 253 149
Automoviles 140 197 42 87 42
Automoviles 144 208 41 88 41
Salud 41 17 4t 61 32
Incendios y/o Lineas aliadas 40 b4 b4 53 46
Otros Danos 67 89 50 19 13
Transportes - 67 - 19 5
Responsabilidad Civil - 20 - 7 2
Accidentes Personales - JA - 7 3

__Créditoy/o Caucion ________ .. S 85 .. 8 . Tl bo__.
Accidentes de Trabajo 137 - - - 1

Total 446 677 317 312 203

Nicaragua Panama

Vida 5.478 13 172 10 428
Vida individual y colectivo 5.014 13 172 10 184
Vida Previsional y/o Pensiones 464 - - - 244

No Vida 6.857 67 437 111 807
Automoviles 2.479 28 113 63 165
Salud 1.653 5 97 0 97
Incendios y/o Lineas aliadas 1.417 21 49 16 161
Otros Danos 521 9 73 18 135
Transportes 309 - 27 5 69
Responsabilidad Civil 270 - 26 4 31
Accidentes Personales 169 3 9 1 97

__Créditoy/o Caucion _________ . 38 2 b2 oo 13
Accidentes de Trabajo - - - - 41

Total 12.335 80 609 122 1.236

Ramo Puerto Rico Rep_ﬁl_)lica Uruguay Venezuela Total
Dominicana

Vida 612 68 87 238 27.379
Vida individual y colectivo 612 68 55 238 24.260
Vida Previsional y/o Pensiones 33 0 3.119

No Vida 6.468 396 321 9.819 49.212
Automoviles 349 155 129 3.761 18.125
Salud 5.120 20 4.607 12.215
Incendios y/o Lineas aliadas 220 153 30 230 4.538
Otros Danos 513 35 34 600 6.030
Transportes 81 17 15 167 1.945
Responsabilidad Civil 171 8 110 1.216
Accidentes Personales 12 4 160 2.193

__Créditoy/o Caucion _________ .. 12 . S5 ] 184 . _...1.026 .
Accidentes de Trabajo - - 99 - 1.923

Total 7.080 464 408 10.056 76.591

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion publicada por el organismo supervisor de seguros de cada pais.

(1) No se han incluido las primas del seguro de Salud de Brasil, supervisado por un organismo distinto a la Superintendencia de

Seguros Privados.
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Poblacion

Millones de habitantes
PAiS 2008 2009
Argentina 39,7 40,1
Bolivia 10,0 10,2
Brasil 195,1 197,6
Chile 16,8 16,9
Colombia 46,7 47,3
Costa Rica 4.5 4.6
Ecuador 13,8 14,0
El Salvador 7.2 7.3
Guatemala 13,7 14,0
Honduras 7.3 7,5
México 107,7 108,9
Nicaragua 5,7 5,8
Panama 3,4 3,4
Paraguay 6,2 6,3
Perd 28,2 28,5
Puerto Rico 4,0 4,0
Republica Dominicana 9,9 10,0
Uruguay 3,3 3,4
Venezuela 27,9 28,4

Tipos de cambio utilizado

Tipo de cambio medio anual. Moneda local/T€

PAiS Moneda 2008 2009
local

Argentina Peso 4,656 4,687
Bolivia Bolivano 10,527 9,767
Brasil Real 2,662 2,753
Chile UF 0,038 0,037
Colombia Peso 2.918,735  3.021,825
Costa Rica Coldn 773,791 791,123
Ecuador usD 1,464 1,392
El Salvador usD 1,464 1,392
Guatemala Quetzal 11,075 11,357
Honduras Lempira 27,889 26,312
México Peso 16,327 18,881
Nicaragua Cérdoba 28,562 28,143
Panama Balboa 1,464 1,392
Paraguay Guarani 6.310,509  6.906,475
Perd Nuevo Sol 4,322 4,200
Puerto Rico usD 1,464 1,392
Republica Dominicana Peso 50,595 50,028
Uruguay Peso 30,381 31,110
Venezuela Bolivar 3,146 2,992
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