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Situacion y dindamica del crecimiento del seguro en el mundo

Daniel Manzano*

En los ultimos aios se ha producido un cierto agotamiento de la capacidad de
expansion del negocio de seguros en los paises avanzados, habiéndose observado
un estancamiento de los ingresos por primas en términos reales. En este compor-
tamiento ha sido determinante la reciente crisis econdmica y financiera, asi como
el escenario de bajos tipos —prolongado en el tiempo—, derivado de las expansi-
vas politicas monetarias adoptadas por los bancos centrales, tendentes a combatir
un potencial horizonte deflacionista. A nivel mundial dicho comportamiento ha
sido compensado no obstante por el gran dinamismo de los ingresos en los paises
emergentes; particularmente en China, que supone ya el segundo mercado ase-
gurador del mundo tras Estados Unidos. Las muy superiores tasas de crecimiento
econdmico en estos paises, junto con sus bajos PIB per capita, que facilitan elas-
ticidades superiores a uno de la demanda de seguros en relacion a dicho creci-
miento, son los impulsores de la notable expansion del negocio asegurador. Esta
dinamica no tiene visos de cambiar en los proximos aiios. Sin embargo, cabe espe-
rar una cierta mejoria relativa de la evolucion de las primas en el ramo de vida en
los paises avanzados al calor de la progresiva normalizacion de los niveles de tipos
de interés y, de manera mas estructural, como consecuencia del ahorro previsional
complementario que requerira la insuficiente respuesta de los sistemas publicos
de pensiones al marco demografico que esta emergiendo. La aparicion de nuevos
riesgos asociados a la innovacion, a la intensificacion tecnologica y a la digitaliza-
cion, o al cambio climatico, es una fuente potencial de expansion de la actividad
aseguradora, cuya concrecion esta aun por ver.

La publicacion del tradicional Informe anual
sobre la actividad aseguradora mundial que
realiza el Swiss Re Institute (2018), junto con la
informacion estadistica tratable gréficamente que
proporciona como recurso dicha entidad', da
la oportunidad de analizar la dindmica de creci-

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

miento del negocio asegurador en el mundo, tanto
por regiones como por segmentos de actividad. La
informacion disponible muestra un cierto agota-
miento de la capacidad de expansion del negocio
en los paises avanzados durante los Ultimos afios
que, no obstante, es compensado por un gran

' Todos los gréficos de este articulo han sido generados utilizando la herramienta web que proporciona dicha entidad.
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dinamismo en los paises emergentes, particular-
mente China que supone ya el segundo gran mer-
cado asegurador del mundo, tras Estados Unidos.

Aunque no es objeto especifico de este articulo
el andlisis detallado de los factores determinantes
de este comportamiento, esté claro que la crisis
economica y financiera de la ultima década afecté
singularmente al mercado de seguros en los pai-
ses avanzados, tanto en los ramos de vida como
de no vida. El escenario de bajos tipos, prolongado
en el tiempo, que trae causa de dicha crisis, est4
impactando ademds adicionalmente de manera
negativa en la expansién del negocio de vida.
Su potencial de desarrollo es sin embargo muy
importante en el contexto venidero de incapaci-
dad de los sistemas publicos de pensiones para
dar respuesta suficiente al déficit de ahorro previ-
sional que el marco demografico, con bajas tasas
de natalidad y una longevidad creciente, impone a
las economias avanzadas.

Por su parte, el dinamismo del mercado de
seguros en las economias emergentes tiene su
explicacion fundamental precisamente en esta
condicion, la cual propicia elasticidades superiores
a uno en la demanda de seguros en relacién al
crecimiento de sus economias; crecimiento que,

por otra parte, y liderado por China, ha venido
siendo muy notable en estos afios.

La emergencia de nuevos riesgos asociados
a la innovacion, a la intensificacién tecnologica y a
la digitalizacién, o al cambio climético, podria ser
fuente de una expansion de la actividad asegura-
dora, en cierta medida “disruptiva” como aconte-
ci6 en otras situaciones historicas (e.g. irrupcién
del automovil).

En este articulo analizamos, en primer lugar,
esta dindmica global, para centramos posterior-
mente en el comportamiento relativo de los tres
grandes bloques de economias avanzadas vy fina-
lizar con la vision especifica del bloque de Europa
occidental en el que estd encuadrado el mercado
espafiol de seguros, que ocupa la decimoquinta
posicién a nivel mundial con una cuota cercana al
1,5% en primas totales por seguro directo.

Dinamica general: economias
avanzadas y emergentes

Las primas ingresadas por el sector seguros a
nivel mundial alcanzan una cifra cercana a los
5 billones de ddlares en 2017 (gréficos 1ay 1b).

Gréfico 1

Evolucion de las primas de seguro directo en el mundo
(Millones de dolares)
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Fuente: Sigma world insurance database 2017, Swiss Re Economic Research & Consulting.
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El crecimiento anual del volumen de primas
en términos reales este Ultimo afio ha sido del
1,5%, similar a la tasa media anual del 1,4% de
la década 2007-2016. Debe recordarse que en

este perfodo impactd de manera notable la crisis
econdémica y financiera reciente. En todo caso, se
trata de tasas reales de crecimiento (cuadro 1)
histéricamente bajas.

Desarrollo de los principales mercados de seguros en 2017

Posicién Primas vida Primas no vida Total primas Densidad Penetracion
ranking primas (USD) seguros
20 USD \Varacion®*vs USD \Variacién*vs ~ USD  Variacion* 2017 2017

m.m. 2016 (%) mm. 2016 (%) m.m. vs 2016 (%)
gigggﬂgg Jose 27 1760 19 3820 06 3517 78
EE.UU. 1 547 -4,0 830 2,6 1.377 -0,1 4216 7,1
Japon 3 307 -6,1 115 0,0 422 -4,5 3.312 8,6
Reino Unido 4 190 -0,7 93 0,5 283 -0,3 3.810 9,6
Francia 5 154 -2,7 88 1,1 242 -1,3 3.446 89
Alemania 6 97 -1,8 126 1,3 223 -0,1 2.687 6,0
Coreal del Sur 7 103 -6,5 78 2,3 181 -2,9 3.522 11,6
ltalia 8 114 -75 42 -0,5 156 -5,7 2.660 8,3
gfsg%gﬁ; 508 13,8 474 6,1 1072 103 166 33
;ag;‘r‘i’sg“é“ca 78 11 20 -09 168 0,1 262 3,1
Brasil 12 47 1,2 36 1,6 83 1,4 398 41
México 25 12 1,0 13 09 25 1,0 196 2,2
E‘jjrglpssf:””a' 19 122 44 33 63 5.8 198 1,9
Rusia 28 6 48,2 16 -5,4 22 4,4 152 1.4
Asia Emergente 448 17,7 272 10,1 720 14,7 188 4,1
China 2 318 21,1 224 10,2 541 16,4 384 4,6
India 11 73 8,0 25 16,7 98 10,1 73 3,7
Sg‘:gtie'v'nfgio 15 70 45 4, 60 50 163 21
Emiratos Arabes 35 3 33 10 13,5 14 11,0 1.436 3,7
Africa 45 03 22 1,0 67 0,5 54 3,0
Sudéfrica 38 -0,3 10 1,3 48 0,1 842 13,8
Total mundial 2.657 0,5 2.234 2,8 4.892 1,5 650 6,1
Pro memoria:
Esparia 15 33 -74 37 2,0 71 -2,6 1.519 54
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La expansion del volumen de primas esté
impulsada basicamente por las economias emer-
gentes (+10% en 2017, y +8,4% de media en
2007-2016), con un claro liderazgo de China
(+219%) dentro de este grupo. Por el contrario,
las economias avanzadas definen una situacion
de estancamiento en términos reales (-0,6% vy
+0,3% respectivamente) lastradas por el compor-
tamiento del negocio de vida.

No vida sigue presentando globalmente un cre-
cimiento en primas mas pujante (2,8% en 2017 y
2,1% en 2007-2016) que vida (0,5% y 0,9% res-
pectivamente), manteniéndose en los dos ramos
el mismo patréon de comportamiento diferencial
entre economias emergentes y avanzadas antes
sefialado.

A pesar del mucho mayor crecimiento relativo
del negocio de seguros (medido por el volumen
de primas) en las economias emergentes (espe-
cialmente en China que representa la mitad del
negocio de este conjunto de paises), las econo-
mias avanzadas acumulan casi el 80% del total de
primas emitidas en 2017. Esto es congruente con
que la ratio de penetracion del seguro (primas/
PIB) en dichas economias, que alcanza el 7,8%,

sea mas del doble (gréafico 2) que la ratio de las
emergentes (3,3%).

A pesar del mayor crecimiento del negocio ase-
gurador en las economias emergentes, espe-
cialmente en China, las economias avanzadas
acumulan casi el 80% del total de primas emiti-
das en 2017 y su ratio de penetracion (primas/
PIB) alcanza el 7,8%, mds del doble que la ratio
de las emergentes (3,3%).

Bien es cierto que en un contexto en el que
dicho gap se viene estrechando de manera conti-
nuada y significativa en los Ultimos afios, fenémeno
tanto mds resefiable por cuanto las tasas de avance
del PIB son muy superiores en las economias emer-
gentes. En otras palabras, la elasticidad de la varia-
cion de las primas respecto al PIB es notablemente
mayor en las economias emergentes que en las
avanzadas. Esto es consecuente con los inferiores
niveles de renta per cépita en los primeros, y la evi-
dencia empirica de que la densidad y penetracion
del seguro aumentan (al menos hasta un punto)
con los niveles de renta de un pais (gréafico 3).

Grafico 2

Evolucion de la penetracion (primas/PIB) en vida y no vida por areas, 1980-2017

(En porcentaje)
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Gréfico 3

Crecimiento de las primas de vida y no vida frente al crecimiento del PIB en términos reales (media movil de 7 afios)

(En porcentaje)
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Dinamica de los tres grandes
bloques de las economias avanzadas

Como se ha sefalado anteriormente, el grueso
del negocio de seguros estd concentrado en los tres
grandes bloques de economias avanzadas. Norte-
américa, Europa Occidental y los paises asidticos

desarrollados acaparan respectivamente el 31%, el
29% vy el 22% del mercado mundial de primas.
Salvo la alternancia que se ha producido en los ulti-
mos afos en la primacfa dentro de este ranking
entre el mercado norteamericano y el de Europa
occidental, los cambios relativos en estos mercados
maduros no han sido muy destacables (gréfico 4).

Grafico 4

Primas de seguro directo por areas
(En millones de délares)
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Si conviene resefiar que difieren en la
importancia relativa en cada uno de ellos de
los segmentos de vida o no vida. El mercado
norteamericano es un mercado fundamental-
mente de no vida, acaparando el 40% del total
mundial de este ramo, en tanto que solo lo
hace del 23% del de vida. En el otro extremo
Europa occidental es quien lidera el mercado
de vida, con una cuota mundial del 32%, que

El mercado norteamericano es un mercado
fundamentalmente de no vida, acaparando el
40% del total mundial de este ramo, en tanto
que solo lo hace del 23% del de vida. En el otro
extremo, Europa occidental es quien lidera el
mercado de vida, con una cuota mundial del
32%, que se reduce al 26% en el caso de no
vida.

se reduce al 26% en el caso de no vida. El
mercado asiatico de las economias avanzadas

tiene también, por su parte, un adn mas evi-
dente sesgo hacia el segmento de vida, 22%
del mercado mundial (casi la misma cuota que
el norteamericano), en tanto que concentra
solo un 10% del mercado de no vida (gréficos
5ay 5b).

Las tasas medias de penetracion del seguro
se mantienen en niveles algo superiores al 7%
en Norteamérica y Europa occidental, alcanzando
sin embargo referencias superiores al 10% en las
economias asidticas avanzadas.

Dinamica en Europa occidental

En el dmbito mds cercano en el que se
encuadra nuestro pais, las economias avanza-
das de Europa occidental, es muy claro el cam-
bio estructural que globalmente se ha producido
en la Ultima década, coincidente por otra parte
con la gran crisis econémica y financiera inter-
nacional. Como puede observarse, las tasas de

Grafico 5

Descomposicion de las primas de seguro directo de vida y no vida por éreas

(En millones de dolares)
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Fuente: Sigma world insurance database 2017, Swiss Re Economic Research & Consulting.




crecimiento reales del negocio de vida, ademas
de muy bajas e incluso negativas, han sido extre-
madamente volétiles en este periodo. Las de
no vida, aun siendo mucho maés estables en su
comportamiento, estdn muy lejos también de
las referencias observadas en décadas anteriores
(gréficos 6a 'y 6b).

La dispersion en cuanto a tasa de penetracion en
Europa Occidental es muy elevada. Por arriba,
en niveles del entorno del 10% se sitian pai-
ses como Finlandia, Dinamarca, Reino Unido y
Holanda, mientras que en la zona baja se sitiia
Esparfia, con una tasa de penetracion que no

alcanza el 5,5%.
|

Este relativo estancamiento del negocio (siem-
pre en términos reales) ha tenido su traduc-
cién en una caida de la tasa de penetracion del
seguro, provocada bésicamente por la cesion
del negocio de vida. En este caso, la penetra-

SITUACION Y DINAMICA DEL CRECIMIENTO DEL SEGURO EN EL MUNDO

cion se reduce desde su maximo del 5,7% del
PIB en 2007 hasta la referencia del 4,4% en
2017, en el que por segundo afio consecutivo
se registra una tasa negativa de crecimiento real
de las primas de este ramo. Globalmente, tras
incluir el negocio del ramo de no vida, que se
ha mantenido relativamente estable y cercano
a una tasa de penetracion del 3%, se supera la
referencia del 7% (gréficos 7a y 7b).

No obstante, la dispersion en cuanto a tasa de
penetracion dentro de Europa occidental es muy
elevada. Por arriba, en niveles del entorno del
10%, se sittian paises como Finlandia, Dinamarca,
Reino Unido y Holanda, mientras que en la zona
baja se sitlia Espafia con una tasa de penetracién
que no alcanza el 5,5%.

Dicha dispersién es explicada en buena
medida por los niveles de renta per cépita
que definen cada uno de los paises. No obs-
tante, como puede observarse en los gréficos
8a y 8b, esa relacion creciente, que es clara
para niveles de renta per cépita relativamente
bajos, se diluye y se hace menos evidente

Grafico 6

Crecimiento de las primas en Europa occidental en vida y no vida en términos reales

(En porcentaje)
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Grafico 7

Penetracion del seguro de vida y no vida (primas/PIB) en Europa occidental

(En porcentaje)
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cuando se sobrepasa la zona de 45.000 déla-
res per capita.

Dados los pardmetros especificos de Esparia, el
mercado potencial de seguros es muy superior
al actualmente existente, singularmente para el

segmento de vida.
I ———

Especificamente, en el caso espafiol, cuyo
mercado de seguros por volumen total de primas
directas ocupa la decimoquinta posicién en el
mundo con una cuota cercana al 1,5%, los niveles
de renta per cépita justificarian parcialmente unos
niveles de penetracion y densidad del seguro
inferiores a los de otros principales paises euro-
peos (Manzano, 2017 y 2018). Ahora bien, no
es menos cierto que, dados los pardmetros espe-
cificos de nuestro pais, su mercado potencial es
superior, singularmente para el segmento de vida,
como se pone de manifiesto en algunos anélisis2.

A pesar de esa todavia menor penetracion rela-
tiva del ramo de vida en nuestro pais, visto con

2 Véase por ejemplo Fundacién Mapfre (2018).

perspectiva este ha mostrado un cierto dinamismo
en la Ultima década. De hecho, practicamente
todo el aumento de la penetracién del seguro en
Espafia en este periodo se debe al mismo. En un
mercado tan bancarizado como el espafiol, con
un enorme peso de los depdsitos bancarios, ha
influido significativamente en los Ultimos afos la
nula o muy reducida rentabilidad, tanto de estos
como de otras alternativas de inversion a corto
plazo, lo que ha desplazado la demanda de pro-
ductos de ahorro hacia plazos largos, benefician-
dose de ello el negocio asegurador de vida-ahorro,
que, aunque también define bajas rentabilidades
han estado siendo superiores a las de productos
alternativos de corto plazo. No obstante, también
hay que poner un acento especial en la apuesta y
el esfuerzo comercial singular llevado a cabo por
algunas entidades lideres en el ramo de vida.

Por otra parte, desde una perspectiva estruc-
tural, y en un horizonte de medio plazo, las difi-
cultades del sistema publico de pensiones para
mantener el poder adquisitivo de las pensiones en
un entorno sociodemogréfico estresado (ndtese
que las pensiones publicas definen una tasa de
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Grafico 8

Densidad y penetracion del seguro en cada pais frente a su PIB per capita
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Fuente: Sigma world insurance database 2017, Swiss Re Economic Research & Consulting.

sustitucion muy alta comparativamente respecto
de nuestros homologos europeos) y la creciente
sensibilizacién hacia el ahorro previsional debieran
impulsar la demanda de productos asociados al
ramo de vida con elasticidades superiores a uno.
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