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Balance del seguro español  
en 2023 y perspectivas 2024
Como era de esperar por el extraordinariamente rápido e intenso cambio 
de rumbo de la política monetaria en un contexto de fuerte crecimiento 
de los precios, el pasado año supuso un punto de inflexión en el compor-
tamiento de algunas líneas de negocio del sector seguros. Un aterrizaje 
más suave que el esperado, unido a una reconducción de las tensiones 
inflacionistas, que permitirá que la política monetaria gire en sentido con-
trario, proporciona un nuevo escenario para los próximos trimestres. En 
el artículo, tras analizar los grandes cambios operados en el sector segu-
ros durante 2023, después de varios años operando en un régimen bien 
distinto, abordamos las implicaciones de este nuevo giro para un negocio 
que, por otra parte, mantiene su robustez y su significativa aportación a las 
cuentas del negocio bancario. Las condiciones y las perspectivas siguen 
siendo bastante buenas para el conjunto del negocio asegurador.

CAMBIOS EN POLÍTICA MONETARIA Y BANCA



Introducción

Conocidas tanto las cifras de negocio como los 
resultados agregados del sector seguros en 2023, 
en el presente artículo hacemos una evaluación 
de su comportamiento, seguida de un análisis 
prospectivo vinculado a la alteración del contexto 
macroeconómico y de las condiciones finan-
cieras que se está operando. En efecto, durante 
el pasado ejercicio, el marco macroeconómico 
estuvo condicionado por el mantenimiento de la 
decidida respuesta que acometieron los bancos 
centrales, elevando sus tipos de referencia, para 
hacer frente al comportamiento desbocado de 
la inflación tras la pandemia y el impacto de la 
guerra de Ucrania. Fruto de ello, el crecimiento 
económico global se ha resentido. 

Pero no es menos cierto que al mismo tiempo 
las tensiones inflacionistas se han encauzado, 
incluso a una velocidad mayor que la esperada 
inicialmente. De hecho, los bancos centrales 
han comenzado a reducir sus tipos de referencia, 
desde los máximos alcanzados hace un año, 
cuando las tasas de inflación se acercan progre-
sivamente a sus niveles objetivos. Este giro viene 
avalado por cuanto que el crecimiento, funda-
mentalmente en Europa, se ha desacelerado 
significativamente. España, en cualquier caso, 
está resistiendo mucho mejor y mantiene un 
crecimiento relativamente pujante. El horizonte 
de mayor control de la inflación, que afianza la 
esperada senda de bajadas de tipos, está dando 
soporte a los mercados. Y a pesar de la inesta-
bilidad geopolítica, las bolsas se sitúan en zona 
de máximos, estando acompañado su comporta-
miento por unos spreads crediticios moderados.

El negocio

En el contexto mencionado de tipos elevados, 
los más de 76.000 millones de euros de ingresos 

por primas registrados por el sector de seguros 
español en 2023 constituye una cifra histórica. 
Es fruto de un fuerte crecimiento, superior al 
18 % sobre el año anterior, impulsado funda-
mentalmente por el ramo de Vida. Este desem-
peño del negocio de Vida se ha producido al 
calor del atractivo que, para los productos 
comercializados, supuso la “normalización” 
de los niveles de tipos de interés, tras muchos 
años de tipos cero e incluso negativos. En parti-
cular para los productos de vida-ahorro más 
tradicionales, muchos de los cuales dejaron 
de tener interés para los tomadores en dichas 
condiciones. 

Además, los productos de vida-ahorro con 
riesgo tomador (unit-linked), con mucha menos 
penetración en nuestro país que en los de 
nuestro entorno, pero que se comportaron 
bastante bien en dichos años, han seguido 
manteniendo su pujanza durante 2023. Todo 
ello ha propiciado que, globalmente, la comer-
cialización de productos de vida-ahorro haya 
escalado nada menos que casi un 50 % sobre las 
cifras de 2022. Por el contrario, los productos 
de vida-riesgo, que en términos de primas 
representan alrededor de un 15 % del negocio 
de Vida (aun cuando son especialmente renta-
bles para el sector), se estancaron o incluso 
sufrieron un cierto retroceso, lo que sin duda 
está relacionado con el proceso de contención 
de las concesiones de hipotecas al que dicha 
modalidad está ligada mayoritariamente.

| 
Globalmente, la comercialización  

de productos de vida-ahorro ha escalado 
nada menos que casi un 50 % sobre las 

cifras de 2022 
|

Esa combinación de los crecimientos del vida-
ahorro y de vida-riesgo se traduce en el resur- 	
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gimiento ya señalado del total del negocio de 
Vida, con una expansión espectacular del 36 % 
en el conjunto del año, que se pone de mani-
fiesto en el gráfico 1 y el cuadro 1. En términos 
de provisiones, que es un indicador más rele-
vante para el seguimiento del negocio de Vida, 
su aumento del 5,25 % en 2023 es indicativo del 
importante crecimiento del negocio después 
de años de práctico estancamiento, tal y como 
puede verse en el cuadro 2.

En lo que se refiere al negocio de No Vida sigue 
destacando la solidez del crecimiento de sus 
ingresos por primas, el mayor de los últimos 
años, con una tasa que se acerca al 7 %. Este 
aumento tan notable viene inducido por un 
crecimiento del negocio en términos reales, pero 
probablemente más, incluso, por la revaluación 

de las primas de las pólizas como consecuencia 
del adverso impacto de la inflación, cuyos 
efectos ya se venían arrastrando desde 2022. 
El aumento de los costes de la siniestralidad 
afectó singularmente a algunos ramos (autos, 
por ejemplo, pero no solo). Curiosamente, 
como puede observarse, el aumento de las 
primas fue muy similar en las cuatro grandes 
modalidades que utilizamos para categorizar 
los seguros de No Vida (auto, multirriesgo, 
salud y el resto), situándose en todas ellas en 
torno al 6,8 % que lo hace el conjunto. Las tres 
últimas modalidades mantienen la pujanza de 
los últimos años, en tanto que en el caso de auto 
se produce una aceleración después de años de 
debilidad, cierto que en buena medida como 
consecuencia de la mencionada revaluación de 
las primas de las pólizas.

Nota: Las etiquetas sobre las líneas de evolución recogen la tasa media acumulativa anual en el periodo.
Fuente: Afi a partir de datos de ICEA.

Gráfico 1

Evolución de primas de Vida y No Vida
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Los márgenes y la cuenta de resultados  
del sector

Al igual que en 2022, el buen comportamiento 
de los ingresos de los productos de No Vida 
no ha venido acompañado en 2023 por uno 
análogo de las cifras de siniestralidad. Tanto 
el ramo auto como el ramo multirriesgo 

registraron un aumento significativo, aumento 
anual que es el tercero consecutivo tras el año 
de pandemia, y que sitúa la siniestralidad 
el pasado ejercicio en una de las tasas más 
elevadas de los últimos años. Especialmente 
alta, superior al 80 %, fue la tasa de siniestra-
lidad en auto, la más elevada de los últimos 
quince años. El proceso inflacionista impactó 

Fuente: Afi a partir de datos de ICEA.

Cuadro 1

Estimación de primas para el total del sector
Millones de euros y variación en porcentaje

Ramos
Volumen estimado de primas

2019 2020 2021 2022 2023
TOTAL SEGURO DIRECTO 64.175 58.892 61.798 64.805 76.364
NO VIDA 36.652 37.055 38.247 40.270 43.004
Automóviles 11.312 11.086 10.990 11.354 12.107
Salud 8.936 9.387 9.854 10.543 11.235
Multirriesgo 7.521 7.753 8.116 8.578 9.158
Resto No Vida 8.883 8.829 9.287 9.794 10.504

VIDA 27.523 21.837 23.552 24.535 33.360
Riesgo 4.865 4.848 5.020 5.185 5.047
Ahorro 22.658 16.989 18.532 19.350 28.313

Provisiones Técnicas de Vida 194.786 194.110 195.721 193.683 203.808

Ramos
Variación (%)

2020-19 2021-20 2022-21 2023-22
TOTAL SEGURO DIRECTO -8,2 4,9 4,9 17,8
NO VIDA 1,1 3,2 5,3 6,8
Automóviles -2,0 -0,9 3,3 6,6
Salud 5,0 5,0 7,0 6,6
Multirriesgo 3,1 4,7 5,7 6,8
Resto No Vida -0,6 5,2 5,5 7,2

VIDA -20,7 7,9 4,2 36,0
Riesgo -0,3 3,5 3,3 -2,7
Ahorro -25,0 9,1 4,4 46,3

Provisiones Técnicas de Vida -0,3 0,8 -1,0 5,2
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Fuente: Afi a partir de datos de ICEA.

Cuadro 2

Evolución de las provisiones técnicas del negocio de vida
Millones de euros y variación en porcentaje

Modalidades
Provisiones Técnicas/ Patrimonio

2019 2020 2021 2022 2023
Riesgo 6.450 6.572 6.914 7.074 7.186
Dependencia 29 36 38 42 45
Ahorro/Jubilación 188.307 187.501 188.770 186.498 196.484
PPA 12.343 12.098 11.400 11.034 10.852
Capitales diferidos 50.326 49.004 47.775 47.215 47.758
Rentas vitalicias y temporales 89.989 89.129 88.449 87.635 92.181
Transformación patrimonio en renta vitalicia 2.594 2.418 2.433 2.258 2.290
Planes individuales de ahorro sistemático 14.457 14.441 14.629 13.645 15.033
S.I.A.L.P. 4.321 4.397 4.321 4.022 3.754
Vinculados a activos (Riesgo tomador) 14.277 16.016 19.764 20.689 24.615

TOTAL SEGURO DE VIDA 194.786 194.110 195.707 193.683 203.808

Planes de Pensiones gestionados  
por entidades aseguradoras 46.168 48.278 61.846 55.922 59.884

TOTAL ENTIDADES ASEGURADORAS 240.955 242.388 257.568 249.535 263.692

Modalidades
Variación (%)

2020-19 2021-20 2022-21 2023-22
Riesgo 1,9 5,2 2,3 1,6
Dependencia 24,7 4,9 10,0 7,1 
Ahorro/Jubilación -0,4 0,7 -1,2 5,4
PPA -2,0 -5,8 -3,2 -1,6 
Capitales diferidos -2,6 -2,5 -1,2 1,2 
Rentas vitalicias y temporales -1,0 -0,8 -0,9 5,2 
Transformación patrimonio en renta vitalicia -6,8 0,6 -7,2 1,4 
Planes individuales de ahorro sistemático -0,1 1,3 -6,7 10,2 
S.I.A.L.P. 1,7 -1,7 -6,9 -6,7 
Vinculados a activos (Riesgo tomador) 12,2 23,4 4,7 19,0 

TOTAL SEGURO DE VIDA -0,3 0,8 -1,1 5,2 
Planes de Pensiones gestionados  
por entidades aseguradoras 4,6 28,1 -9,6 7,1 

TOTAL ENTIDADES ASEGURADORAS 0,6 6,3 -3,1 5,7 
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especialmente en el aumento de los costes de 
siniestros, afectando tanto a este ramo como a 
multirriesgo. Dicho proceso, que solo empezó 
a moderarse de manera significativa en la 
segunda mitad de año, ha tenido bastante 
menor impacto en salud y resto de seguros 
de No Vida (que probablemente han podido 
repercutir en mayor medida dicho efecto), 
de tal modo que sus tasas de siniestralidad se 
mostraron relativamente estables.

| 
Especialmente alta, superior al 80 %, fue 
la tasa de siniestralidad en auto, la más 
elevada de los últimos quince años 

|

El margen que arroja la cuenta técnica del 
conjunto negocio de No Vida, en relación con 
las primas imputadas del negocio retenido, 
es resultado en buena medida de este dispar 

Nota: datos elevados al 100 %.
Fuente: Afi a partir de datos de ICEA.

Cuadro 3

Resultados del sector seguros en 2020-2023

Millones de euros
A dic. 2020 A dic. 2021 A dic. 2022 A dic. 2023

Cuenta técnica
Vida 2.125 2.539 3.169 3.245
Auto 1.503 891 510 170
Multirriesgo 467 341 397 349
Salud 941 715 613 934
Resto No vida 1.744 1 376 1.626 1.800

No Vida 4.156 3.322 3 147 3.253
Total Vida y No Vida 6.281 5.861 6.315 6.498

Cuenta No Técnica 5.797 5.068 5 526 5.456

Variación (%)
2021-20 2022-21 2023-22

Cuenta técnica
Vida 19,5 24,8 2,4
Auto -40,7 -42,8 -66,7
Multirriesgo -27,0 16,4 -12,1
Salud -24,0 -14,3 52,4
Resto No vida 10,6 18,2 10,7

No Vida -20,1 -5,3 3,4
Total Vida y No Vida -6,7 7,7 2,9

Cuenta No Técnica -12,6 9,0 -1,3
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comportamiento por ramos de la siniestralidad 
(cuadro 3). El hundimiento del resultado de la 
cuenta técnica sobre primas del conjunto del 
negocio de No Vida (del 5,06 % a solo el 1,63 %1) 
es compensado básicamente por la mejora de la 
ratio en salud (del 6,07 % al 8,70 %). Coherente 
con ello ha sido la evolución de los resultados 
agregados de la cuenta técnica del sector del 
negocio de No Vida, que se sitúa, con 3.253 
millones de euros, en niveles similares a los dos 
años anteriores.

Por su parte, en el favorable contexto de tipos 
de interés durante el ejercicio, la cuenta técnica 
del negocio de Vida aportó, por segundo año 
consecutivo, unos resultados similares en 
magnitud a los del negocio de No Vida (3.245 
millones), después de un largo periodo histó-
rico en los que venían siendo sustancialmente 
inferiores. Si en 2022, más allá del proceso 
de “normalización” de tipos que ya se había 
iniciado, contribuyó significativamente la libe-
ración extraordinaria de importantes provi-
siones de carteras antiguas de productos con 
compromisos actuariales a tipos elevados 
en algunas entidades, en 2023 lo ha hecho el 
mayor volumen de productos comercializados.

La combinación del comportamiento de los 
ramos Vida y No Vida se ha traducido en un 
resultado agregado del sector que vuelve a 
cerrar en máximos históricos, rozando 6.500 
millones en la cuenta técnica y 5.500 millones 
en los beneficios estimados (margen de la 
cuenta no técnica). Esta referencia solo es 
ligeramente inferior, en perspectiva histórica, 
al excepcional resultado de 2020 (año de la 
pandemia) en el que se alcanzaron casi 5.800 
millones de euros en unas circunstancias muy 
anómalas.

1	 Nótese que en los años previos a la pandemia se situaba por encima del 8 %, lo que da idea del gran deterioro que ha tenido 
lugar en el margen de negocio de este ramo.

| 
Los algo más de 5.456 millones de euros 
de beneficios agregados del sector en 2023 
permiten situar su rentabilidad (ROE) en 

el 12,86 % 
|

	
Los algo más de 5.456 millones de euros de bene-
ficios agregados del sector en 2023 permiten 
situar su rentabilidad (ROE) en el 12,86  %, 
solo ligeramente por debajo del año anterior, 
manteniendo su cómoda posición por encima 
de los dos dígitos, que no ha abandonado a lo 
largo de su historia reciente. No menos cómoda 
y robusta es su ratio de solvencia de 241,9 % al 
cierre de 2023, dos puntos por encima de la 
ratio de 239,8 % que la DGSFP contabilizó para 
el ejercicio precedente 2022.

Perspectivas

Finalmente, en lo que se refiere a la evolución 
que cabe esperar para el presente ejercicio, 
nuestras previsiones apuntan a un escenario 
que seguirá siendo favorable para el sector. 
Aun cuando el proceso de desaceleración de 
las principales economías, y especialmente las 	
europeas, se mantendrá en los próximos 
trimestres, la economía española seguirá lide-
rando el crecimiento dentro de las grandes 
con una expansión del PIB que se acercará 
mucho al 2,5 % de 2023, si tenemos en cuenta 
los buenos indicadores conocidos durante esta 
primera mitad de año. Simultáneamente, la 
tasa de inflación continuará moderándose, si 
bien habrá que esperar al próximo año para 
acercarnos a tasas ya cercanas al 2 % del obje-
tivo del Banco Central Europeo.
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Lógicamente, esta resistencia del ritmo de acti-
vidad económica mantendrá su impacto posi-
tivo sobre el crecimiento de los ingresos de 
los ramos del seguro más expuestos al ciclo; 
en el caso de No Vida, el de auto y en el caso 
de Vida el de vida-riesgo. Por lo que se refiere 
a vida-ahorro las favorables condiciones de 
tipos de interés para el desarrollo del negocio 
se mantendrán. No obstante, es previsible que 
su nivel se ajuste ya de manera más ostensible 
a la bajada de los tipos de interés en la segunda 
mitad del año. También ha aumentado, en 
cierta medida, la competencia derivada de la 
mejora de la retribución relativa reciente de los 
depósitos bancarios.

En consecuencia, para el conjunto de No Vida 
pensamos que se va a seguir manteniendo un 
crecimiento robusto de los ingresos por primas 
cercano al 5 % (en torno a dos puntos menos que 
en 2023). Por su parte, después de su explosivo 
crecimiento del 36 % el pasado año, para el ramo 
de Vida se mantendría una buena dinámica, 

pero lógicamente ya a tasas menores, que 
pensamos podría rondar el 10 %. De este modo 
esperaríamos que el volumen total de ingreso 
por primas del sector definiese un nuevo récord 
superando en 2024 los 80.000 millones de euros.

Junto a este crecimiento de los ingresos, espera-
ríamos también un mejor comportamiento de 
los costes de la siniestralidad en los seguros de 
No Vida, en virtud de la moderación anticipada 
de la inflación. Es previsible además que los 
márgenes mejoren una vez que se han ido ajus-
tando las primas al aumento desbocado inicial 
de la inflación. A ello también contribuiría, salvo 
sorpresas en los mercados, la mejora alcanzada 
en la rentabilidad de las carteras de inversión, 
tras su comportamiento en los últimos trimes-
tres. En definitiva, parece razonable esperar 
asimismo una cierta mejora de la rentabilidad 
del negocio en un contexto de crecimiento 
de este razonablemente bueno y consistente, 
aunque lógicamente alejado de su excepcional 
comportamiento del pasado año.
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