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PRESENTACION

El objetivo de este informe es analizar el comportamiento del sector reasegurador en Es-
pafia en 2022, marcado tanto por la situacion econémica y geopolitica global, como por
los eventos climaticos y, de manera mas directa, por el funcionamiento particular de nues-
tro mercado asegurador y financiero.

El pasado afio, la economia mundial se vio profundamente afectada por la invasion rusa
a Ucrania (febrero 2022) y por un proceso de incremento de precios que desde hacia
décadas no se daba, lo que provocé una desaceleracion del crecimiento en términos glo-
bales.

A nivel interno, la economia espafiola crecié un 5,5%, igualando el dato del afio 2021 y
muy por encima de la media de las economias avanzadas y de los paises de la Unién
Europea.

El mercado asegurador espafiol, con un crecimiento de un 4,6%, logré por fin, superar en
2022 el volumen total de primas obtenidas en afios previos a la pandemia COVID19, lo
que significd, una aportacién del 4,9% al PIB de nuestro pais.

El compromiso con la proteccion y el desarrollo de nuestra sociedad, y la fortaleza finan-
ciera del sector asegurador espafiol, sigue siendo férrea y fiable, alcanzando el pasado
afo un ratio de solvencia medio del 232%.

El aumento de los precios, costes y servicios y la modelizaciéon de eventos climaticos,
cada vez mas frecuentes y con mayor impacto econdmico, son los grandes retos a los
que se enfrenta el sector asegurador a nivel global, una nueva oportunidad para demos-
trar la resiliencia y capacidad de adaptacién de nuestro mercado.

Nacional de Reaseguros, S.A.
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2. EL ENTORNO ECONOMICO

En el aflo 2022, la economia mundial crecié un 3,5%, porcentaje alejado del atipico dato
del afio anterior (6,3%) provocado por la reactivacion econdmica tras la pandemia CO-
VID19, pero muy similar al comportamiento estandar de épocas anteriores.

Si analizamos los datos que podemos ver en el cuadro inferior, observamos un logico
menor crecimiento de las economias avanzadas en comparacién con los mercados emer-
gentes (2,7% frente a 4,0%), en donde destacamos en la parte positiva el gran dato re-
gistrado en India, 7,2% vy, en la negativa, el decrecimiento de la economia rusa, -2,1%,
provocado sin duda, por el conflicto bélico.

PROYECCIONES
{PIE real, variacién porcentual anual) 2022 2023 2024

Producto mundial

Economias avanzadas

Estados Unidos 2.1 1.8 1,0
Zona del euro 35 0,9 1.5
Alemania 1,8 -0,3 1,3
Francia 2,5 0,8 1.3
Italia 3.7 11 0.9
Espana 5.5 2,5 2,0
Japén 1,0 1.4 1,0
Reino Unido 41 0.4 1.0
Canada 3.4 1.7 1.4
Otras economias avanzadas 2,7 2,0 23
Economias de mercados emergentes y endesarrolle 4,0 4,0 4.1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 4,5 53 50
China 3.0 5,2 4.5
India 7.2 6,1 6,3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 0,8 1,8 2,2
Rusia =21 1,5 1,3

Fuente: FMI (actualizado a julio2023)

La zona euro, tuvo un mejor comportamiento en comparacion con Estados Unidos, con
un porcentaje de crecimiento del 3,5%, apoyado en gran medida en los buenos datos de
Reino Unido, 4,1%, y sobre todo de Espafia, que con un 5,5%, fue, de las economias
principales del viejo continente, la que obtuvo un mayor crecimiento.
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Si en el caso de Espafia, la recuperacion del sector servicios y turismo fue clave para
obtener un dato tan positivo, en el caso de Alemania, por el contrario, el estancamiento
de las manufacturas supuso un gran lastre, dejando su crecimiento en un modesto 1,8%,
con prevision de decrecimiento en 2023, como ya se esta comprobando.

El proceso inflacionista iniciado en 2022 como resultado de las politicas econdmicas em-
pleadas por la mayoria de Estados para reactivar la economia después de la pandemia
COVID19 y el estrangulamiento de determinados mercados que trajo consigo la invasion
de Ucrania por parte de Rusia (energia y alimentacién principalmente), puso de manifiesto
la necesidad de emplear medidas restrictivas por parte de los principales bancos centrales
(a excepcién de Japon y China), los cuales, para controlar el mercado monetario, aplica-
ron repetidas subidas de los tipos de interés, endureciendo el coste del endeudamiento.

Si bien estas politicas suponen un lastre para el comportamiento y crecimiento de la eco-
nomia mundial, la tasa de inflacién esperada para el cierre del afio 2023, se sitla en el
6,8% (5,2% para 2024), casi dos puntos por debajo del registro del afio anterior, 8,7%, y
con la expectativa afladida de una reduccion moderada de la inflacién subyacente.
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BOLSAS
indices 30-12-2022 30-6-2023 % VAR. JUN HVARJUN 54 122022
2023 2022
4] MSCl World 2.602,59 296672 Hh 14,0% W o212 b -19.5%
= DOW JOMES 30 33.147,25 3440760 #Hp 3.8% d a5z b sam
= SEPS00 3.838,50 445038 #p  159% b o206% b -194%
= MASDAD 10.466,48 13.787.92 #fh  31,7% b o295 b 33a%
= MSCI ELROPE 1.251,43 143905 #1508 b 2023% @ -139%
[ 3] EURD STOXX 50 3.793,62 439908 #Hp  160% b o1gex b -11,7%
= IBEX 35 8.27%,10 9533,00 #h  16.6% b 7ax @ 5ex
- DAX 20 13.923,59 16.147,90 #Hh  160% d 1o5x b 123%
[ ]| CAC 40 6.473,76 740006 #f  14,3% b a72% b 95%
== FTSE 100 7.451,74 7.531,53 #h 1a1% b 2o9x o o09%
| :ﬁ”ﬁ FIALSHENCEN 3.871,63 324245 b 08% b oo W 216w
- MIKKE 225 26.094,50 33.189,04 #p 27.2% b s3x b soax
l? MSC| EMERGENTES 956,38 9g9,42 A 3.5% ¥ as8x ¥ 224%
% VAR, JUN % VAR, JUN
DIVISAS 30-12-2022 30-6-2023 2023 2022 31-12-2022
Diélar/Euro 1,07 100 @ -1,9% h 78x M 5En
Libra/Eura 0,89 036 M 2,9% b 23x @ 5o
Franco uizo/Euro 0,55 098 #fh 13% fh zex  Hp aEm
Corona Noruega/Euro 10,50 11,72 @ -11,6% b 20x ¥ 47%
Corona Sueca,Euro 11,16 11,77 @  55% ¥ a1x ¥ sa%
Corona Danesa/Euro 7,44 744 @ 01% ¥ oo0x 00
DEUDA PUBLICA
]
‘_ Ezpana
2 afios 2,927 3492 @ 1L1% b zox ¥ 67%
S afins 3,159 3,248  04% b =% b 145
10 afios 3,663 3,385 A 2.5% W 1e6x ¥ 27.6%
- Alemania
2 afios 2,76 320 @ 08% ¢ 2ax ¥ 4%
S afos 2,58 255 A 01% b 66x 0 132%
10 afos 2,57 239 A 16% b 1z5% b 2a5%

Fuente: FMI (actualizado a julio2023)

Los mercados de valores, divisas y deuda publica, muy sensibles a los factores antes
mencionados, obtuvieron resultados inferiores a los registrados a cierre de 2022, en
donde la recuperacion econémica era muy palpable y los crecimientos notables en la ma-
yoria de economias. Importante destacar la apreciacion del délar frente al euro, lo que
supone un freno para el comercio debido al uso generalizado de la facturacion de los
productos en la moneda americana.
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3. EL REASEGURO MUNDIAL

Después de un ciclo con resultados muy negativos para el mercado mundial de reaseguro
(periodo 2017-2020), el pasado afio fue el segundo consecutivo con un ratio combinado
por debajo del 100%, situandose en un porcentaje muy parecido al 2021, 96,2%, aunque
todavia lejos de los guarismos medios obtenidos en afios anteriores (periodo 2013-2016).

Ratio Combinado Neto Reaseguro Mundial

61.5% 62.0% 63.2% 63.6%

1.5% | -14% T T2T%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

W NatCat losses W Ukraine/Russia losses ll COVID-19 losses W Attritional losses Wl Expenses W Reserve releases

Fuente: Aon’s Reinsurance Aggregate

Desde el punto de vista de la siniestralidad, los registros obtenidos en 2022, lo convierten
en el cuarto peor afio desde 1970, con unas pérdidas aseguradas estimadas de 132 mil
millones de dolares.

Eventos de la naturaleza

Los dafios provocados por eventos de la naturaleza contindan su imparable crecimiento,
alcanzando el pasado afio 285 episodios repartidos por todo el planeta y elevando su
coste hasta 125 mil millones de délares, lo que representa el 95% del total de las pérdidas
aseguradas.

El evento mas significativo fue el huracan lan, que con unos costes estimados de entre
50 mil y 65 mil millones de ddlares, lo convierten en uno de los sucesos asegurados mas
costosos de la historia.

Nacional de Reaseguros, S.A. 7
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Los eventos denominados “secundarios”, tuvieron de nuevo mucho impacto a nivel global,
siendo claros ejemplos de ellos las graves inundaciones sufridas en Australia y Surafrica,
el fuerte granizo en Francia o las tormentas invernales y olas de calor ocurridas en Eu-
ropa, China'y América. El coste estimado de este tipo de eventos es 54 mil millones de
dolares, casi la mitad del total de dafios provocados por eventos de la naturaleza.

La demanda de cobertura aseguradora para catastrofes naturales es creciente debido al
indudable incremento en el nimero de eventos y también al aumento del valor de los
bienes asegurados provocado por el crecimiento de la poblacion mundial y su concentra-
cién. Sin embargo, el elevado coste de los siniestros, unido a la subida de tipos de interés,
la caida de los activos financieros y la dificultad para modelizar estos eventos tan devas-
tadores, provocan tension en el mercado reasegurador, reduciendo el apetito al riesgo y
la oferta de capital.

Los efectos dafinos de este clima cada vez mas virulento, se hacen visibles por todo el
planeta de forma recurrente, con unas tasas estimadas de crecimiento anual de estos
fenbmenos de entre un 5% y un 7%. En lo que llevamos de 2023, podemos destacar
eventos muy repartidos como los terremotos ocurridos en Turquia y Siria (febrero), Ma-
rruecos (septiembre), las inundaciones/granizo Italia (julio) o Grecia (septiembre), graves
incendios en Chile (febrero) o Canadé (marzo), olas de calor en Argentina (febrero-marzo)
o tifones en el pacifico. Esto hace que las pérdidas aseguradas registradas en el primer
semestre 2023 (45.500 millones Euros) sean el doble de la media registrada durante los
Gltimos 10 afios.

EL MERCADO ESPANOL

El mercado asegurador espafiol esta formado por un gran nimero de entidades de dife-
rentes origenes y denominaciones sociales, lo que garantiza un servicio especializado de
alta calidad y gran profesionalidad en todo el territorio nacional.

Si atendemos a la procedencia de estas entidades, observamos un afio mas, a tenor de
los datos publicados por la DGSyFP relativos a 2022, el proceso de concentracién de
empresas nacionales, cuyo numero a cierre del ejercicio descendié un 2%, situandose en
195. Prueba inequivoca de este proceso es la caida acumulada del 10% desde el afio
2018, donde operaban en nuestro mercado 215 aseguradoras espafiolas.

Dentro del universo de aseguradoras nacionales y atendiendo a su denominacion social,
nos encontramos con 125 Sociedades Andnimas, 38 Mutualidades de Prevision Social,
28 Mutuas y 4 Reaseguradoras puras.

A estas entidades de origen nacional, debemos afadir las 67 sucursales de entidades
extranjeras y las 796 que operan en régimen de libre prestacion de servicios, todas ellas,
por supuesto, habilitadas por el legislador.

Nacional de Reaseguros, S.A.
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La presencia creciente de empresas aseguradoras foraneas en nuestro mercado pone de
manifiesto el buen funcionamiento del mismo y lo atractivo que resulta para inversores
internacionales.

Con un peso del 4,9% en el PIB espafiol, el sector asegurador sigue siendo un pilar basico
de nuestra economia, a la que aporta estabilidad, fiabilidad y empleo, aun en situaciones
de incertidumbre como las que estamos viviendo en los Ultimos afios. El compromiso del
seguro con la sociedad espafiola se aprecia cada afio, no solo por la proteccién que brinda
de forma directa a personas y bienes, sino también por la defensa de nuestra cultura e
impulso de iniciativas solidarias en todos los ambitos.

La fortaleza y relevancia de nuestro sector, queda demostrada en el cuadro siguiente, en
el que, por volumen de primas, el mercado espafiol se sitla como el quinto mas potente
en la Unién Europea, solo por detras de Francia, Alemania, Italia y Paises Bajos. Si am-
pliamos la perspectiva a nivel mundial, nos posicionamos en un destacado decimosexto
lugar, si bien es cierto que con respecto al pasado afio, perdemos tres posiciones como
resultado del crecimiento destacado de los mercados aseguradores en Brasil, Australia y
Hong Kong.

Nacional de Reaseguros, S.A. 9
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Primas Primas per Primas

millardos capita /PIB

usD) (USD) (%)

Estados Unidos 29598 B.885 11,6 %
China 6978 489 3,9 %
Gran Bretana 363,0 4.781 10,5 %
Japén 3378 2.690 B2 %
Francia 2613 3.578 8.7%
Alemania 2616 2.881 5,9 %
Corea del Sur 182,8 3.541 11,1 %
Canada 171,0 4£.392 8,0 %
talia 160,2 274 B0 %
India 131,0 92 4,0 %
Taiwan B, 3.662 11,4 %
Paises Bajos a39 4T3 8.5%
Brasil 75,9 352 4,0 %
Australia 718 2.758 4,2 %
Hong Kong 68,8 9159 19,0 %
Espania 68,2 1.433 4,9 %
Suiza 54,1 6364 6,9 %
Suecia 5,4 5.180 9.3 %
Singapur 470 7.563 Q2%
Sudafrica 45 8 764 11,3 %
Mundo 6.782,2 853 6,8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss Re y FMI)
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Fijandonos en el ratio de primas por habitante y comparandolo con el dato de paises
vecinos y otras economias con mercados aseguradores desarrollados, podemos concluir
gue es notablemente inferior, lo que debemos considerar una gran oportunidad de creci-
miento cuantitativo del mercado nacional. En este tamafio potencial, el ramo de vida, en
donde tradicionalmente el reparto de primas por habitante esta lejos de los volimenes
Optimos, seria un gran protagonista, contribuyendo de forma muy relevante a la reduccion
de la brecha actual de aseguramiento, entendida esta como la diferencia entre la cober-
tura de seguros economica y socialmente necesaria, y la efectivamente consumida.

Para tener una vision completa del mercado asegurador nacional y comprender la parti-
cularidad del mismo, es imprescindible mencionar, el papel que asume el Consorcio de
Compensacion de Seguros como complemento al sector privado, en la gestion de los
riesgos extraordinarios de la naturaleza, del seguro agrario combinado y de la cobertura
de responsabilidad civil en la circulacién de vehiculos a motor, siendo una pieza clave
para la estabilidad y fortaleza de nuestro sector.

En el afio 2022, por suerte, no nos hemos tenido que enfrentar a ninguna situacion critica
como la sufrida en 2021 con la erupcion volcanica en Cumbre Vieja, pero si a costosos
dafios provocados a lo largo de todo el territorio nacional por Tempestades Ciclénicas
Atipicas (TCAs), heladas (valle del Ebro, ambas mesetas y litoral mediterraneo), inunda-
ciones (Comunidad Valenciana, Catalufia), embates de mar (litoral cantabrico y atlantico)
y fuertes vientos.

Las primas y recargos del Consorcio alcanzaron en 2022, una cifra de 847,3 millones de
euros e hizo frente a unos costes de siniestros de 266 millones de euros, lo que genero
un ratio combinado del 37,6%.

Descritas las caracteristicas principales de nuestro mercado, viendo su tamafio (actual y
potencial) y siendo conscientes de las multiples soluciones aseguradoras que demanda
la sociedad, se hace imprescindible el trasvase de una parte del riesgo directo que asu-
men las aseguradoras a las compafiias reaseguradoras. La presencia de este tipo de
entidades en Espafia es notable, y ademas de las cuatro entidades reaseguradores puras
espafiolas, Nacional de Reaseguros, Mapfre Re, GCO Reaseguros y BBVA Reaseguros
(ordenadas por antigiiedad), se puede contar con las principales compafiias a nivel mun-
dial, lo que garantiza la estabilidad y capacidad necesaria para el éptimo desarrollo del
mercado asegurador espafiol.

Atendiendo a la evolucion histérica de las primas de reaseguro en nuestro pais, observa-
mos, en el grafico 1, un notable crecimiento en 2022, tanto por parte de las primas de
reaseguro aceptado, 13%, como las correspondientes a reaseguro cedido y retrocedido,
11%.

Nacional de Reaseguros, S.A. 11
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Gréafico 1
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Fuente de datos: DGS y FP y elaboracion propia Nacional Re

Es muy interesante analizar la evolucion en el tiempo de la relacién entre las primas de
reaseguro aceptado y las primas de reaseguro cedido/retrocedido en nuestro mercado,
puesto que nos ayuda a conocer el comportamiento de la balanza comercial del sector
desde el punto de vista de la importacion (aceptacion) y exportacion (cesién/retrocesion)
de reaseguro.

Si bien la posicién del reaseguro cedido ha sido histéricamente preponderante (y lo es
también ahora), es destacable el cambio de tendencia que se dio a partir del afio 2007 y
que significé una aproximacion de ambas magnitudes que incluso nos llevo en varios
ejercicios (2010, 2014, 2015) a situar el volumen de primas de reaseguro aceptado por
encima del volumen de primas de reaseguro cedido/retrocedido.

En el dltimo afio, como podemos observar en el cuadro 1, las primas totales de reaseguro
cedido y retrocedido ascendieron a 9.886 millones de euros, mientras que las correspon-
dientes a reaseguro aceptado alcanzaron una cifra de 8.760 millones de euros, lo que
representa un 89% de las primeras y denota la cercania entre ambas.
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Cuadro 1

MERCADO ESPANOL SEGURO Y REASEGURO *RESUMEN* (millones eur)

PRIMAS 2021 % Variacion  2.022 % Variacion

SEGURO DIRECTO 59.813 6,0% 62.445 4,4%
REASEGURO ACEPTADO 7.749 -6,7%  8.760 13,0%
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO  8.925 -23,6%  9.886 10,8%
RETENCION 58.637 10,6% 61.319 4,6%
RESULTADO TECNICO 2021 % s/Primas 2.022 % s/Primas

SEGURO DIRECTO -2.942 -4,9%  5.887 9,4%
REASEGURO ACEPTADO 682 8,8% 785 9,0%
REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO  1.900 21,3%  2.135 21,6%
RETENCION -4.160 -7,1%  4.537 7,4%

Fuente de datos: DGS y FP, cuentas de PyG del 4° trimestre y elaboracién propia Nacional Re

Nota: los datos estadisticos difieren segun las fuentes. En las primas de seguro directo
incluimos las primas de sucursales en terceros paises, pero no tenemos en cuenta ni las
mutualidades de previsién ni el reaseguro aceptado.

5. EL SEGURO DIRECTO EN
ESPANA

5.1. EVOLUCION PRIMAS

El comportamiento del seguro directo en el afio 2022, segun vemos en el cuadro 2, fue
bueno, alcanzando un total de primas de 62.445 millones de euros, cifra que supone un
crecimiento del 4,4% respecto al afio 2021 y que sitia al mercado, por fin, en importes
superiores a los registrados en afios anteriores a la pandemia COVID.
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Cuadro 2

PRIMAS SEGURO DIRECTO MERCADO ESPANOL (millones eur)
2018 2019 2020 2021 2.022

SEGURO DIRECTO TOTAL 62.302 61.685 56.415 59.813 62.445

% crecimiento total 1,9% -1,0% -94% 6,0% 4,4%
Ramo de Vida 27.736  26.014 20.520 22.310 22.896
% crecimiento -2,1% -6,2% -26,0% 8,7% 2,6%
Ramos No Vida 34.566 35.672 35.895 37.503 39.549
% crecimiento 5,4% 3,2% 3,8% 4,5% 5,5%

Fuente: DGSy FP

Atendiendo a los ramos principales, destacamos el comportamiento positivo en ambos,
siendo el ramo de no vida, con un volumen de primas de 39.549 millones de euros y un
crecimiento del 5,5%, el mas relevante un afio mas. Por parte del ramo de vida, se con-
firma el cambio de ciclo y después de un periodo de cuatro afios seguidos decreciendo
(2017-2021), encadena dos afios en crecimiento, 2,6% en 2022, alcanzando los 22.896
millones de euros, cifra todavia lejos de guarismos prepandemia, pero con una clara ten-
dencia al alza.

El gréfico 2 nos muestra la tendencia creciente del volumen de primas de seguro directo
desde al afio 2.000, el cual se explica por el buen desarrollo en el tiempo de la parte no
vida, con crecimientos constantes practicamente a lo largo de toda la serie, y que con-
trasta con una tendencia méas plana del ramo de vida, en la que podemos observar, como
hemos comentado en el parrafo anterior, pendientes negativas (decrecimiento) que, en
algunos afos, son las responsables de la caida en el global de las primas del mercado
directo (sefalado en color amarillo).
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Gréfico 2
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Fuente: DGS y FP, cuentas de PyG del 4° trimestre y elaboracion propia Nacional Re

Como primera aproximacion a las cifras de 2023, el cuadro 3 muestra informacion publi-
cada por ICEA correspondiente al cierre del primer semestre en la que se observa un
incremento en el volumen total de primas muy destacado, alcanzando 40.972 millones,
un 23,71% por encima del afio anterior y por primera vez, en valores superiores al periodo
prepandemia.

Cuadro 3
Variacion
2023 - 2022

Primas Acumuladas (millones eur)

jun-21 jun-22 jun-23 Volumen

TOTAL PRIMA
o ° 23,71%

Volumen

1.338 6,65%

NO VIDA PRIMAS
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jun-23 Volumen

VIDA PRIMAS
11.885 12.238 18.701 52,81%

Fuente: ICEA

Este notable avance, se justifica en el repunte de las primas en el ramo de vida, que ya
habiamos comentado que llevaba dos afios con volimenes crecientes y que en 2023 sin
duda se confirma. La parte de no vida, con méas del 54% del total de primas, sigue con un
comportamiento bueno y en crecimiento constante, incrementando su volumen de primas
en 1.338 millones de euros respecto a junio22.

5.2. RESULTADO TECNICO Y FINANCIERO

Si centramos el andlisis en el resultado técnico y financiero del seguro directo espafiol en
conjunto, el cuadro 3.1 nos muestra otro afio con un rendimiento porcentual positivo de
dos digitos, en concreto se alcanza el 12,1% en 2022. Este gran dato, se explica en mayor
medida por los datos positivos obtenidos en la parte técnica, que después de tres afios
con resultado negativo alcanza los 5.887 millones de euros, pero también se apoya en la
parte financiera, que aunque ve mermado notablemente su resultado frente a afios ante-
riores, aporta un afio mas, un dato positivo.

Cuadro 3.1

Resultado del Seguro Directo (millones eur)

2018 2019 2020 2021 2022

RESULTADO TECNICO S. DIRECTO 506 -3.608 -452  -2.942  5.887
% Resultado s/ Primas 08% -58% -08% -49% 9,4%
RESULTADO FINANCIERO 5.745 9.796 7.595 9.890 1.657
% Resultado F. s/Primas 9.2% 159% 135% 165% 2,7%

RESULTADO TECNICO-FINANCIERO 6.250 6.188 7.143 6.948 7.544
% Resultado T+F s/Primas  10,0% 10,0% 12,7% 116% 12,1%
Fuente: DGS y FP

Profundizando en el andlisis, si diferenciamos entre ramos, destacar desde la perspectiva
del ramo de vida, tal y como vemos en el cuadro 3.2, el extraordinario resultado positivo
de la parte técnica, un 11,8% de las primas, lo que sumado al resultado positivo recurrente
de la parte financiera, permite alcanzar un resultado total de la parte de vida del 15,4%.
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Cuadro 3.2

Resultado Técnico del Ramo de Vida (millones eur)

2018 2019 2020 2021 2022

RESULTADO TECNICO S. DIRECTO  -2.340 -6.293 -4.061 -6.375 2.713

% Resultado s/ Primas -8,4% -242% -19,8% -28,6% 11,8%
RESULTADO FINANCIERO 4.781 8.813 6.762 9.087 812
% Resultado F. s/Primas 172% 33,9% 33,0% 40,7%  3,5%
RESULTADO TECNICO-FINANCIERO  2.441 2.520 2.702 2711 3.525
% Resultado T+F s/Primas 8,8% 9,7% 132% 12,2% 15,4%

Fuente: DGSy FP

No menos relevante, segiin nos muestra el cuadro 3.3, es el comportamiento del ramo no
vida, el cual, gracias a la consecucion de un resultado positivo del 8% en la parte técnica
y del 2,1% en la financiera, alcanza un 10,2% en el total, o que le permite seguir siendo
el ramo que mas aporta al resultado conjunto del seguro directo espafiol.

Cuadro 3.3

Resultado Técnico de los Ramos No Vida (millones eur)

2018 2019 2020 2021 2022

RESULTADO TECNICO S. DIRECTO  2.845 2.685 3.609 3.433 3.174

% Resultado s/ Primas 82% 75% 10,1% 92% 8,0%
RESULTADO FINANCIERO 964 983 833 803 844
% Resultado F. s/Primas 2,8% 2,8% 2,3% 21% 2,1%
RESULTADO TECNICO-FINANCIERO 3.809 3.668 4.441 4.237 4.018
% Resultado T+F s/Primas 110% 10,3% 124% 11,3% 10,2%

Fuente: DGS y FP

6. EL REASEGURO CEDIDO Y
RETROCEDIDO

6.1. DATOS GLOBALES

En el afio 2022, como vemos en el cuadro 4, se incrementaron las primas de reaseguro
cedido y retrocedido en 961 millones, lo que supuso un crecimiento del 10,8% respecto
al periodo anterior. Un afio mas, observamos como la parte de primas correspondientes
al ramo de vida pierden relevancia y decrecen, en esta ocasion un -4,8%. Por el contrario,
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las primas de no vida tuvieron un comportamiento notable, alcanzando un crecimiento del
12,3%. Este comportamiento divergente en el crecimiento de las primas, implica que el
peso de la parte no vida siga incrementandose, alcanzando en 2022 el 92% del total de
las primas de reaseguro cedidas y retrocedidas.

Cuadro 4

REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO (millones eur)

2018 2019 2020 2021 2022

TOTAL R.C.Y R. R. 8.004 8.072 11.683 8.925 9.886

% crecimiento 0,0% 0,8% 44,7% -23,6% 10,8%

Ramo de Vida 835 797 3.830 821 781
% crecimiento 0,0% -4,6% 380,5% -78,6% -4,8%
Ramos No Vida 7.168 7.274 7.853 8.105 9.105

% crecimiento 0,0% 15% 8,0% 32% 123%
Por entidades de seguro directo 6.044 5.834 9.295 6.391 6.885

Ramo de Vida 802 765 3.788 779 741

Ramos No Vida 5.242 5.069 5.508 5.612 6.144
Por reaseguradoras puras 1.960 2.238 2.388 2.535 3.001
Ramo de Vida 33 32 42 42 40

Ramos No Vida 1.927 2.205 2.346 2.493 2.961
a Entidades Extranjeras 4.802 4.520 8.996 5.087 5.865
a Entidades Espafiolas 3.201 3,552 2.687 3.838 4.021

% Ent. Espafiolas/Reas Cedido  40,0% 44,0% 23,0% 43,0% 40,7%
Fuente: DGS y FP

Viendo el gréfico 3, podemos corroborar el crecimiento continuado del volumen total de
primas cedidas y retrocedidas en los ultimos 10 afios, y sobre todo, confirmar la relevancia
de la parte de no vida, la cual es, sin lugar a dudas, la responsable de la tendencia alcista
del conjunto de las primas.

Nacional de Reaseguros, S.A. 18



A El Reaseguro en Espafia ENTRE’2023
-

Nacional L Re
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Fuente: DGS y FP y elaboracién propia Nacional Re

Hay que destacar que, de los 9.886 millones de primas cedidas y retrocedidas en 2022, el 70% tiene su
origen en la cesion de las compafiias aseguradoras espafiolas de directo y que el 30% restante corres-
ponde a la retrocesion de reaseguro de las cuatro reaseguradoras espafiolas.
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6.2. DESTINO DE LAS CESIONES

Cuadro 5

Valor absoluto  Cuota  Valor absoluto  Cuota

2020 2020 2021 2021
Alemania 3.019 45,99% 1.330 15,35%
Estados Unidos 257  391% 248  2,86%
Reino Unido 288 4,39% 292  3,37™%
Francia 470 7,16% 476 5,49%
Irlanda 142 2,16% 149  1,72%
Suiza 293 4,46% 299  3,45%
Italia 497  7,57% 517  5,97%
Holanda 158 2,41% 134  1,55%
Otros 1441 21,95% 1517 17,51%
TOTAL EXTRANJERO 6.565 58,22% 4.962 57,27%
ESPANA 4.712 41,78% 3.702  42,73%

Cifras: Primas Brutas (millones eur)
Fuente: DGS y FP

En relacién con el destino de las cesiones, destacar que después de la operacion especial
que se dio en 2020 en la que se produjo una elevadisima cesion en el ramo de Vida desde
una entidad que opera en Espafia a su matriz en Alemania, el volumen de primas cedidas
al extranjero retorna a valores habituales y también el reparto entre los paises, quedan-
dose en nuestro territorio en el afio 2021, el 42,73% del volumen total.

6.3. RESULTADOS DEL REASEGURO CEDIDO Y
RETROCEDIDO

Centrando ahora el analisis en el resultado generado por el reaseguro cedido y retroce-
dido, el cuadro 6, pone de manifiesto los datos positivos obtenidos en un ciclo completo
de 5 afios, periodo 2018-2022, con ganancias de dos digitos porcentuales en cada afio y
en el que en el Ultimo se alcanza el mejor dato, con un 21,6%. Estos présperos resultados,
se cimentan en los también datos positivos obtenidos en todos estos afios en los ramos
principales, vida y no vida, cerrando un periodo totalmente en positivo.
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Cuadro 6

REASEGURO CEDIDO Y RETROCEDIDO (millones eur)
2018 2019 2020 2021 2022
RESULTADO TECNICO CESIONES  1.098 1.193 1.751 1.900 2.135
% Resultado s/ Primas cedidas  13,7% 14,8% 15,0% 21,3% 21,6%

Ramo de Vida 265 271 331 274 526
% Resultado s/ Primas cedidas 31,8% 34,0% 8,6% 33,4% 67,3%
Ramos No Vida 833 922 1.419 1.626 1.609

% Resultado s/ Primas cedidas  11,6% 12,7% 18,1% 20,1% 17,7%
-Por entidades de seguro directo  1.221 799 1.032 1.441 1.683
% Resultado s/ Primas cedidas  20,2% 13,7% 11,1% 22,6% 24,4%

Ramo de Vida 257 268 327 275 522
% Resultado s/ Primas cedidas 32,0% 35,1% 8,6% 35,3% 70,4%
Ramos No Vida 964 531 705 1.167 1.161

% Resultado s/ Primas cedidas 18,4% 10,5% 12,8% 20,8% 18,9%
-Por reaseguradoras puras -123 394 719 459 452
% Resultado s/ Primas cedidas -6,3% 17,6% 30,1% 18,1% 15,1%

Ramo de Vida 9 3 4 -1 4
% Resultado s/ Primas cedidas 25,9% 7,8% 95% -15% 10,1%
Ramos No Vida -131 391 715 460 448

% Resultado s/ Primas cedidas -6,8% 17,7% 30,5% 18,4% 15,1%
Fuente de datos: DGS y FP, cuentas de PyG del 4° trimestre

Si analizamos la tendencia de los resultados para un periodo mas largo, tal y como se
muestra en el grafico 4, comprobamos que existen afios en los que, dado el notable re-
sultado negativo obtenido en la parte de vida, y pese a tener una relevancia menor, afecta
a la pendiente positiva de la curva total, suavizdndola notablemente. A destacar que en
este Ultimo afio 2022 se produce un resultado desproporcionado en el ramo de Vida que
no se corresponde con el afio en curso, sino que incorpora un resultado diferido de un
contrato financiero especial que se generé en 2020.
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Gréfico 4
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Para profundizar en el analisis y conocer el comportamiento de los diferentes ramos den-
tro de no vida, utilizamos las estadisticas de ICEA, advirtiendo que se basan en resultados
técnico-financieros, con datos que consideramos suficientemente significativos, aunque
no totalmente coincidentes con los anteriores de la DGS, ya que el colectivo de entidades
aseguradoras no es exactamente el mismo y porque ICEA no incluye las retrocesiones
(lo cual es esclarecedor en este caso).

Hay que destacar, como se muestra en el cuadro 7, el buen comportamiento, a nivel indi-
vidual de los grandes bloques dentro de no vida, con resultados positivos en todos ellos
y encabezados por otros dafios a los bienes (21,73%), multirriesgos (7,67%), salud
(7,04%) y autos (5,24%).

Si analizamos la informacién desde el punto de vista del reaseguro cedido y retenido,
destacar principalmente (aunque no sea sorprendente dada la coyuntura actual) las pér-
didas registradas en Autos R.C. (-7,28%) y en Otros dafios a los bienes (-5,99%), en la
parte del cedido, manteniendo datos positios generalizados en la parte del negocio rete-
nido.
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Cuadro 7

RESULTADOS DE LA CUENTA TECNICA (INCL. RMTOS FINANCIEROS)
Detalle de multirriesgos y otros ramos

Afio 2022 SUSCRIPCION REAS. CEDIDO RETENCION

TOTAL 12,07% 24,59% 10,52%
RAMO DE VIDA 14,99% 69,34% 13,22%
RAMOS NO VIDA 10,33% 19,21% 8,67%
DESGLOSE DE RAMOS NO VIDA 10,33% 19,21% 8,67%
AUTOMOVILES 5,24% 6,20% 5,06%
MULTIRRIESGOS 7,67% 14,65% 5,88%
SALUD 7,04% 30,98% 6,07%
OTROS RAMOS 21,73% 30,24% 19,04%
DESGLOSE DE AUTOMOVILES 5,24% 6,20% 5,06%
AUTOS RC 0,84% -7,28% 2,20%
AUTOS OTRAS GARANTIAS 9,71% 17,93% 8,06%
DESGLOSE DE MULTIRRIESGOS 7,67% 14,65% 5,88%
M.HOGAR 6,58% 16,39% 5,26%
M.COMERCIO 14,63% 20,66% 13,29%
M.COMUNIDADES 9,35% 20,60% 7,48%
M.INDUSTRIAL 6,77% 11,37% 2,01%
OTROS M 19,66% 27,35% 17,78%
DESGLOSE DE OTROS RAMOS 21,73% 30,24% 19,04%
TRASPORTES CASCOS 26,32% 34,69% 6,01%
TRANSP. MERCANCIAS 24,37% 25,28% 23,87%
INCENDIOS 37,21% 91,01% 15,39%
RC 20,81% 24,10% 19,11%
CREDITO 31,21% 33,45% 29,28%
CAUCION 55,03% 55,66% 53,95%
PERDIDAS PECUNIARIAS 27,35% 33,92% 24,62%
ASISTENCIA 11,75% 47,29% 8,28%
ACCIDENTES 45,01% 30,69% 47,38%
OTROS DANOS A BIENES 2,12% -5,99% 4,05%
DEFENSA J. 24,11% 9,88% 25,46%
DECESOS 12,23% 54,16% 11,37%

Fuente: ICEA
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Es importante, para poder valorar el impacto real de estos resultados en el sector, conocer
el peso de los ramos entre la suscripcion y las cesiones al reaseguro, como se aprecia en
el cuadro 8. A nivel general, destacamos la diferencia en el ratio de cesion entre la parte
de vida (muy reducida) y no vida (mayoritaria). Dentro de este ramo, los protagonistas
mas relevantes son Autos, con 25,7% e Incendios + Multiririestos, con 23,8%.

Cuadro 8

ESTRUCTURA DE CARTERAS 2022
Seguro y Reaseguro

SEGURO  pes SFGURO

TOTAL 100% 100%

Vida 37,5% 10,7%
No Vida 62,5% 89,3%
Automdviles 18,5% 25,7%
Incendios + Multirriesgos 13,2% 23,8%
Salud 16,0% 5,6%
Otros Ramos 14,7% 34,2%

Fuente: ICEA

7. EL REASEGURO ACEPTADO

Desde el prisma del reaseguro aceptado, segun muestra el cuadro 9, en el afio 2022
vivimos un incremento en primas del 13%, ascendiendo la cuantia hasta los 8.760 millo-
nes de euros. La aportacion entre vida y no vida fue opuesta, cayendo la primera un -
0,2% y creciendo la segunda un 13%, lo que implica que la relevancia de este ramo en el
total del reaseguro aceptado siga aumentando, quedando este Ultimo afio por encima del
93% del total de primas.

Las reaseguradoras puras espafiolas, que representan el 85,4% de las primas aceptadas
en el mercado espafiol, gestionaron un total de 7.479 euros, lo que supuso un crecimiento
frente al afio anterior de 890 millones de euros, un 13,5%, con incrementos positivos tanto
en el ramo de vida (2,9%) con los ramos no vida (14,9%).
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Cuadro 9

REASEGURO ACEPTADO - PRIMAS (millones eur)

2018 2019 2020 2021

TOTAL REASEGURO ACEPTADO  7.525 6.784 8.307 7.749 8.760
% crecimiento  11,6% -9,8% 22,5% -8,2% 13,0%

Ramo de Vida 748 753 2.012 871 870
% crecimiento  -4,0% 0,7% 167,.3% -56,7% -0,2%
Ramos No Vida 6.777 6.031 6.295 6.878 7.890

% crecimiento  13,6% -11,0% 4,4% 9,3% 14,7%
Por entidades de seguro directo  2.101 993 2.315 1.160 1.281

Ramo de Vida 73 79 1.354 109 85
Ramos No Vida 2.028 914 960 1.052 1.196

Por reaseguradoras puras ~ 5.424  5.791 5.992 6.589 7.479
Ramo de Vida 674 674 658 763 785
Ramos No Vida 4.750 5.117 5335 5.826 6.694

% R.A. por reasequradoras puras 72,1% 854%  72,1% 85,0% 85,4%
Fuente: DGSy FP

El grafico 4 presenta la evolucion desde principios de siglo del volumen de primas de
reaseguro aceptado en todo el mundo por las reaseguradoras espafiolas (puras o mixtas).
Un afio mas, las cifras indican claramente la tendencia alcista, impulsadas sobre todo por
los datos de las entidades reaseguradoras puras.
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Gréfico 5
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El comportamiento del resultado del reaseguro aceptado en los Gltimos cinco afios, mos-
trados en el cuadro 10, dejan atras los afios con datos negativos y hos muestra un ultimo
lustro en positivo y con porcentajes crecientes a nivel general. Estos datos, ponen de
manifiesto la fortaleza del sector y la capacidad de hacer frente a situaciones complejas
como las que estamos viviendo en los Ultimos afios.

Cuadro 10

REASEGURO ACEPTADO - RESULTADOS TECNICOS (millones eur)

2018 2019 2020 2021 2022

Por Entidades de seguro directo 246 171 -160 161 261

%Primas 11,7% 17,2% -6,9% 13,9% 20,4%
Por Reaseguradoras Puras -15 352 662 521 524
%Primas -0,3% 6,1% 11,0% 7,9% 7,0%

TOTAL R.A. 231 523 502 682 785

%s/Primas Reas. Aceptado 31% 7,7% 6,0% 8,8% 9,0%

Fuente: DGS 'y FP
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8. PERSPECTIVAS DEL
MERCADO

La creciente conexién entre las economias y mercados mundiales, implica que los efectos
de cualquier situacion de impacto se expandan de forma rapida entre paises, y que sus
consecuencias, aunque con diferencias segun el territorio afectado, sigan patrones cada
vez mas globales.

El periodo inflacionista que estamos viviendo desde hace mas de un afio, es un claro
ejemplo de esta interconexion, en donde la politica expansiva llevada a cabo por la ma-
yoria de los gobiernos para activar la economia después de la pandemia COVID19, des-
encadend una estimulacion alcista de los precios de forma generalizada.

También los efectos de la invasién rusa a Ucrania (24 febrero 2022), han tenido impacto
en la mayoria de las economias mundiales, generando gran tension en la cadena de su-
ministro de determinados bienes, alza en los precios de alimentos, materias primas, ener-
gia y provocando una inestabilidad geopolitica que lastra los mercados y ralentiza la re-
cuperacion mundial.

A estas situaciones coyunturales con efectos compartidos, debemos unir el impacto di-
recto de devastadores eventos de la naturaleza que se reparten por todo el globo de ma-
nera cada vez mas frecuente y cuyas consecuencias extremas en coste de vidas y en
dafios materiales no dejan de crecer, alcanzando cifras agregadas nunca antes vistas.

Dentro de estos eventos, debemos distinguir entre los grandes desastres de la naturaleza
como son los terremotos, huracanes, ciclones tropicales, tsunamis o erupciones volcani-
cas, que habitualmente ocurren con poca frecuencia y que histéricamente han tenido y
tienen costes muy elevados, y los denominados riesgos secundarios (inundaciones, he-
ladas, fuego, granizo, tormentas inductivas/eléctricas, sequias, nevadas, deslizamiento
de tierras), que se producen con mas asiduidad y habitualmente con un coste menor. El
protagonismo creciente que estan teniendo los riesgos secundarios en los Ultimos afos,
con una dispersion geografica cada vez mayor, una recurrencia al alza y también unos
efectos destructivos crecientes, suponen una amenaza global muy relevante.

El sector asegurador, que a nivel mundial ha demostrado a lo largo de la historia su forta-
leza, madurez e inquebrantable compromiso con la sociedad y el desarrollo econémico,
se ve profundamente afectado por todas las situaciones descritas anteriormente, cuyos
efectos se materializan via incremento en la frecuencia siniestral, subida de costes me-
dios y globales, reduccién de méargenes financieros, entre otros, y que provocan un em-
peoramiento muy notable de los resultados.

Ser capaces de recabar y analizar la informacion disponible para modelizar el comporta-
miento de los eventos climéaticos (riesgos primarios y secundarios), establecer una selec-
cion de riesgos 6ptima en funcidn de sus caracteristicas intrinsecas y de aquellos factores
exogenos que pueden afectarles y, encontrar el equilibrio entre el coste de
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seguro/reaseguro y la disponibilidad de capital/cobertura, son los grandes retos a los que
se enfrenta nuestro sector en los proximos afios y de los que dependera poder alcanzar
el mejor y mas completo grado de proteccién de nuestra sociedad y sus bienes.

El ramo de Autos en nuestro pais esta viviendo afios con rentabilidades escasas en se-
guro directo, pero que en reaseguro cedido estan generando resultados negativos por
segundo afio consecutivo. Esto se debe a la dificultad de trasladar al asegurado original
la subida de precios necesaria para controlar el incremento de costes producidos por la
inflacion y la modificacion de las bases técnicas del baremo. En 2023 se ha empezado a
corregir esta anomalia con subidas generalizadas en este ramo en seguro directo, pero
consideramos que en reaseguro seran necesarias actualizaciones de prioridades y tasas
en aquellos contratos que no se hayan adecuado a la nueva realidad del Baremo.

Madrid, 22 de septiembre de 2023
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FUENTES Y RECONOCIMIENTOS

La informacién estadistica sobre el mercado se nutre principalmente de datos oficiales
ofrecidos por la Direccién General de Seguros, tanto de las cuentas trimestrales de
Pérdidas y Ganancias como del informe anual, y se complementa con publicaciones de
otras instituciones como el FMI, el Consorcio de Compensacion de Seguros, compa-
fifas de reaseguro como Mapfre Re y Swiss Re, asi como corredores de reaseguro como
AON y entidades sectoriales como ICEA.

Por parte del servicio de estudios de Nacional Re han colaborado decisivamente en la
elaboracion material del informe: Eliseo Jiménez y Antonio Pombo.

A todos, y especialmente a los seguidores habituales de este informe, nuestro agradeci-
miento.

Nacional 2 Re

Nacional de Reaseguros S.A.

Servicio de estudios
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