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Perspectiva del segmento de
mercado:
Espana, seguros de No Vida

AM Best esta corrigiendo su prevision para el segmento espanol de seguros de No Vida a
Negativa desde Estable. Entre los factores que respaldan dicha prevision Negativa, se incluyen
los siguientes:

 Las perspectivas de crecimiento se encuentran bajo presion debido a la incertidumbre del
mercado.

 La creciente volatilidad de las condiciones meteorologicas y el aumento de la inflacion
representan desafios para la suscripcion de polizas.

 El entorno de tipos de interés bajos ha pasado a una nueva fase en medio de las condiciones
economicas adversas.

Algunos de los factores que moderan esta situacion son:
* Unos solidos fundamentos de suscripcion de polizas

Las perspectivas de crecimiento se encuentran bajo presion debido a la incertidumbre del
mercado.

Historicamente, ha habido una relacion directa entre el desarrollo del producto interno bruto
(PIB) real espaiiol y el crecimiento de las primas por seguros de No Vida en el pais. En los
altimos afos, la expansion economica sostenida ha contribuido al desarrollo del segmento de
los seguros de No Vida.

En 2021, las primas brutas suscritas (GWP) en Espana por seguros de No Vida se beneficiaron
de la recuperacion econoémica, lo que se tradujo en un crecimiento moderado generalizado
en el segmento. La mayoria de las clases de seguros experimentaron un crecimiento en 2021,
aunque Automoviles, que es la clase de negocio mas grande seguida de Salud, se mantuvo
relativamente estable. Una creciente conciencia del riesgo apoy6 atin mas al segmento en
2021, impulsando el negocio de lineas personales, que ya estaba creciendo. Los paquetes de
estimulos econémicos han beneficiado también a las empresas de seguros de No Vida y han
generado oportunidades de crecimiento para otras lineas de negocio.

De acuerdo con las proyecciones actuales del Fondo Monetario Internacional (FMI), se prevé
que la actividad economica espaiola contintie recuperandose a un ritmo de lento a moderado,
con un crecimiento del PIB del 5,8 % en 2022, respaldada por la implementacion del Fondo
Europeo de Recuperacion, cuyo objetivo es abordar los objetivos climaticos y la transicion
digital para impulsar el crecimiento econémico y la generacion de empleo.

En 2022, AM Best espera un mayor crecimiento positivo de las primas de seguros de no
vida, respaldado por el crecimiento econémico espaiiol. Sin embargo, las perspectivas de
crecimiento del pais continian sujetas a una gran incertidumbre. Ademas de la posibilidad de
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que surjan nuevas variantes de la COVID-19, la amenaza de una mayor inflacion y la interrupcion
de la cadena de suministro en medio del conflicto de Ucrania (y de las sanciones internacionales
impuestas a Rusia) también podrian debilitar la recuperacion econoémica y la confianza de los
consumidores, asi como reducir las perspectivas de crecimiento para las companias de seguros de
No Vida.

Espafia se ha visto también significativamente afectada por la subida de los precios de la energia en
2022, lo que aumenta el riesgo de descontento entre la poblacion espaiiola, lo cual podria afadir
presion adicional sobre las perspectivas de crecimiento.

La creciente volatilidad de las condiciones meteoroldgicas y el aumento de la inflacion representan
desafios para la suscripcion de polizas.

El segmento espaiol de los seguros de No Vida cuenta con un historial de rendimiento técnico
solido y estable, con unos porcentajes globales de ratio combinado que oscilan entre el 91 % y el
95-96 %.

El régimen de catastrofes naturales de Espaiia, el Consorcio de Compensacion de Seguros
(Consorcio), juega un papel importante en la consecucion de estos resultados.

Esta entidad publica cubre los dafios fisicos ocasionados por catastrofes naturales en Espana e
historicamente ha demostrado su eficacia para proteger a las aseguradoras frente a los riesgos de
pérdidas derivados de catastrofes naturales.

Sin embargo, en los ultimos afnos, las condiciones meteorologicas cada vez mas volatiles han supuesto
un reto para la rentabilidad del segmento. En 2021, el temporal Filomena provoco fuertes nevadas en
el pais, lo que provoco la interrupcion del negocio y pérdidas patrimoniales estimadas en alrededor
de 1200 millones de euros, muy por encima de afios anteriores (como las pérdidas experimentadas
en 2020 durante el temporal Gloria y en 2019 durante los eventos de la Depresion Aislada en Niveles
Altos [DANA]). Los danos provocados por Filomena fueron cubiertos por el Consorcio solo en parte,
lo que aumento las pérdidas extraordinarias del segmento en 400 millones de euros.

Es probable que el riesgo del cambio climatico empeore la frecuencia y la gravedad de los
acontecimientos meteorologicos en los proximos afios. Sin embargo, debido a la falta de claridad
sobre como afrontar el aumento del riesgo climatico, el segmento ha puesto en marcha hasta la
fecha solo ciertas medidas limitadas sobre suscripcion de poélizas y fijacion de precios. Si bien aun
esta siendo materia de discusion, una mayor cobertura por parte del Consorcio podria aliviar el
impacto sobre los resultados netos del segmento.

El aumento de la inflacion y la interrupcion en la cadena de suministro plantean también retos a
las aseguradoras espanolas de productos de No Vida al empujar al alza el precio de las reparaciones
y sustituciones, que afectan a los dafios materiales sufridos por los automoviles y a otras lineas

de negocio. Si bien las aseguradoras espanolas de productos de No Vida tienen flexibilidad para
gestionar subidas temporales de precios, los periodos prolongados de alta inflaciéon podrian
convertirse en un desafio para ellas, lo que requeriria aumentos repetidos en las tarifas de las
primas para mantenerse al dia.

El aumento de la inflacion podria afectar también a los seguros de gastos funerarios, o decesos, que
sigue siendo un producto popular en Espaia y cubre aproximadamente a la mitad de la poblacion.
Esta linea de productos represent6 el 6,7 % de la GWP de no vida de 2021, con tres empresas que
controlan aproximadamente el 70 % del mercado. Esta linea de negocio tiene una trayectoria de
excelentes tasas de retencion de asegurados y ratios combinados estables.
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En 2021, las GWP por seguros de decesos aumentaron en un 3,2 % y se recuperaron hasta niveles
previos a la pandemia. Los ratios combinados registraron también unos mejores resultados a
medida que los siniestros relacionados con la COVID-19 disminuyeron respecto del pico alcanzado
en 2020. En un esfuerzo por mantenerse resilientes, las compaiias que ofrecen seguros de decesos
han continuado innovando su oferta de productos, ajustando sus servicios a las nuevas necesidades
de los clientes. Paralelamente, los principales participantes del mercado han seguido aprovechando
sus funerarias para mantener bajo control los gastos operativos. AM Best sefiala que la subida de

la inflacion podria plantear un desafio a las compainias de seguros de decesos al aumentar los ya
elevados precios de los servicios funerarios.

Una nueva fase para el entorno de tasas de interés bajas en medio de condiciones econémicas
desafiantes

Las aseguradoras espafiolas de productos de No Vida mantienen unas carteras de inversion
relativamente conservadoras. Suelen registrar retornos positivos pero relativamente modestos que
respaldan una rentabilidad general.

Historicamente, el rendimiento de la deuda publica espaiola fue mas favorable que el de muchas
otras economias europeas y permitié apuntalar los ingresos de las aseguradoras procedentes de
las inversiones. Sin embargo, en los altimos afios dicho rendimiento ha mostrado una trayectoria

a la baja, intercalada con volatilidad. Si bien los rendimientos de las obligaciones del gobierno
espafiol ahora estan aumentando gradualmente, se mantienen en niveles historicamente bajos. El
rendimiento no técnico de las aseguradoras continta sujeto a las presiones de este entorno, ya que
los ingresos de los bonos que vencen se reinvierten en inversiones de menor rendimiento, lo que
reduce los rendimientos de la cartera.

Ademas, la volatilidad del mercado de las inversiones podria afiadir mas presion sobre las ganancias
no técnicas en 2022.

Las carteras de las aseguradoras espanolas de productos de No Vida estan dominadas por
inversiones en renta fija, pero aumentan gradualmente las inversiones en acciones e inmuebles.
AM Best senala que la volatilidad potencial de los mercados de valores y de las valoraciones
inmobiliarias podria provocar pérdidas no realizadas mientras duren las condiciones de mercado
desfavorables. Ademas, el segmento posee una participacion sustancial en deuda publica espafiola,
lo cual expone a las aseguradoras a la volatilidad econémica local.

Unos sdlidos fundamentos de suscripcion de pdlizas

El segmento espafiol de seguros de No Vida se beneficia de un buen rendimiento técnico y ha
demostrado resiliencia en contextos de condiciones econémicas adversas en el pasado. Se trata,
ademas, de uno de los segmentos de No Vida mas rentables de Europa. AM Best sefiala que los
solidos fundamentos crediticios del segmento permiten amortiguar parte de la volatilidad derivada
del riesgo climatico y de la inflacion.

Las aseguradoras espafiolas se han centrado histéricamente en los canales de distribucion
tradicionales y trabajan sobre todo con corredores de seguros, agentes vinculados y agentes
exclusivos. Tradicionalmente, la fuerte fidelidad a la marca, la interaccion cara a cara y la sencillez
del servicio han sido siempre mas importantes que el precio para los consumidores. Esta actitud ha
respaldado las ganancias técnicas del segmento.

Las restricciones por la COVID-19 en 2021 aceleraron la digitalizacion dentro del mercado, lo que
refleja una tendencia que ya estaba extendida entre los grupos de edad mas jovenes, quienes estan

mas motivados por el precio y por la facilidad de contratar coberturas en linea. Las aseguradoras
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han seguido introduciendo nuevas tecnologias, como chatbots, contratos inteligentes e inteligencia
artificial para ajustar su oferta de productos y mejorar la experiencia y retencion del servicio al
cliente.

A pesar de que la digitalizacion de los canales de distribucion podria provocar una reduccion de
los gastos de adquisicion, AM Best considera que, a su vez, podria derivar también en una mayor
competencia basada en los precios. Este fenomeno se ha observado en otros mercados maduros, en
los que los clientes son capaces de comparar precios, coberturas y condiciones a través de distintas
plataformas.

En general, AM Best espera que la inflacion, el riesgo climatico, la incertidumbre economica y la
volatilidad del mercado planteen dificultades para las compaiiias espanolas de seguros de No Vida
a lo largo del proximo afio, lo que justifica la prevision Negativa para el segmento. AM Best podria
corregir la prevision a Estable en el caso de que estos retos disminuyan y mejoren las condiciones
econoémicas.
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GUIA DE LA PERSPECTIVA DEL SEGMENTO DE MERCADO DE BEST

Nuestras perspectivas del segmento de Mercado examinan el impacto de las tendencias actuales en compaiiias que operan en segmentos particulares de la industria del seguro durante los
proximos 12 meses. Los factores tipicos que consideramos incluyen las condiciones econdmicas actuales y previstas; el entorno regulatorio y los cambios potenciales; el desarrollo de los
productos emergentes; y los problemas competitivos que puedan impactar el éxito de las compaias. Las calificaciones de Best tienen en cuenta la manera en que las compafiias manejan
esos factores y tendencias.

La Perspectiva del Segmento de Mercado de Best, como es la Perspectiva de la Calificacion Crediticia de Best para una compafiia, puede ser Positiva, Negativa, o Estable.

Perspectiva del Segmento de Mercado de Best

La perspectiva del segmento de mercado Positiva indica que AM Best espera que las tendencias del mercado tengan una influencia positiva sobre las compaiifas operando
Positiva en el mercado durante los préximos 12 meses. Sin embargo, la perspectiva positiva de un segmento de mercado en particular no significa que la perspectiva de todas las
compafias que operan en ese segmento de mercado seran Positivas.

La perspectiva del segmento de mercado Negativa indica que AM Best espera que las tendencias del mercado tengan una influencia negativa sobre las compariias operando
Negativa en el mercado durante los proximos 12 meses. Sin embargo, la perspectiva negativa de un segmento de mercado en particular no significa que la perspectiva de todas las
compafiias que operan en ese segmento de mercado seran Negativas.

La perspectiva del segmento de mercado Estable indica que AM Best espera que las tendencias del mercado tengan una influencia neutral sobre las compafiias operando en

Estable el mercado durante los proximos 12 meses.

Actualizamos nuestras perspectivas del segmento de mercado anualmente, pero podemos revisarlas en cualquier momento durante el afo si las condiciones regulatorias, financieras o del
mercado lo justifican.
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Calificacion de Fortaleza Financiera de Best (FSR por sus siglas en inglés)
es una opinién independiente respecto a la fortaleza financiera y capacidad de
cumplimiento ante las obligaciones contractuales y derivadas de la emisién de poli-
zas vigentes de una aseguradora. Una calificacion FSR no es asignada a pdlizas u
contratos en especifico.

Calificacion Crediticia de Emisor de Best (ICR por sus siglas en inglés) es
una opinién independiente respecto a la capacidad de cumplimiento de una entidad
ante sus obligaciones financieras vigentes, puede ser emitida bajo un contexto de
corto o largo plazo.

Calificacion Crediticia de Deuda de Best (IR por sus siglas en inglés) es una
opinion independiente respecto a la calidad crediticia asignada a emisiones, indica
la capacidad de cobertura de las condiciones derivadas de la obligacién y puede
ser emitida bajo un contexto de corto o largo plazo (obligaciones con vencimientos
originales menores a un ano).

Declaracion de Calificacion: Uso y Limitantes

Una Calificacion de Crédito de Best (BCR; por sus siglas en inglés) es una opiniéon
independiente y objetiva a futuro sobre la relativa capacidad crediticia de un
asegurador; emisor u obligacion financiera. La opinién representa un exhaustivo
andlisis que consiste en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la fortaleza del
balance general, desempefio operativo, perfil del negocio y administracion de riesgo
integral, 0, cuando sea apropiado, sobre la naturaleza especffica y los detalles de un
instrumento financiero. Debido a que la BCR es una opinién a futuro a partir de la
fecha en que se publica, no puede ser considerada como un hecho o garantia de
calidad crediticia futura y por ello no puede ser descrita como exacta o inexacta. La
BCR es una medida relativa de riesgo que implica la calidad de crédito, y es asignada
utilizando una escala con una poblacién definida de categorias y escalones. Las
entidades u obligaciones a las que se asigne el mismo simbolo BCR desarrollado con
la misma escala, no deberan ser vistas como completamente idénticas en términos
de calidad crediticia. En otras palabras, son parecidas en categorfa (0 escalones
dentro de una categoria), pero dado que existe una progresién de categorias
prescrita (y de escalones) utilizada en asignar las calificaciones de una poblacion
mucho mayor de entidades y obligaciones, las categorias (escalones) no pueden
reflejar las sutilezas exactas del riesgo inherente entre entidades u obligaciones
calificadas de forma similar. Aunque una BCR refleja la opinion de A.M. Best Rating
Services Inc. (AM Best) sobre la relativa capacidad crediticia, no es indicador
o predictor de restriccion en el uso de recursos financieros o de probabilidad
de incumplimiento definidas con respecto a un asegurador; emisor u obligaciéon
financiera especificos. La BCR no es un consejo para invertir y de igual manera no
debe interpretarse como servicio de consultoria o asesoramiento, como tal, no estan
destinados a ser utilizados como una recomendaciéon para adquirir; mantener o
concluir una pdliza de seguros, contrato, valor o cualquier otra obligacion financiera,
tampoco senala la idoneidad de cualquier pdliza o contrato para un comprador o
proposito en especifico. Los usuarios de una BCR no deben depender de la misma
para tomar una decision de inversién, sin embargo, si es usado, el BCR debe ser
considerado sélo como un factor. Los usuarios deberan hacer su propia evaluacion
de cada decisién de inversion. Una opinién de BCR es dada bajo las condiciones
“actuales” y no cuenta con una garantia expresada o implicita. Adicionalmente,
un BCR puede ser cambiado, suspendido o retirado en cualquier momento por
cualquier razén a discrecion de AM Best.
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