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Presentacion

El nimero cinco de la revista Economia y Seguros de MAPFRE Economics (el
Servicio de Estudios de MAPFRE) se publica en un momento en el que el
mundo se encuentra inmerso en la pandemia provocada por el Covid-19.
Aunque su coste econdémico y social es aun dificil de evaluar, se prevé que
en el futuro post-Covid se van a producir importantes cambios en la
economia, la politica y las relaciones sociales en general. Como viene siendo
habitual, los articulos seleccionados para este nimero de nuestra revista
analizan cuatro temas de actualidad relacionados con la economia y el
seguro, y la incidencia que sobre ellos ha tenido la pandemia.

La pandemia global ha puesto a prueba a los sistemas sanitarios de muchos
paises, aunque la valoracidn de su eficacia debe considerar otros factores y
medidas puestas en marcha para evitar la propagacién de la enfermedad. En
este sentido, el articulo “Pandemias y eficacia de los sistemas sanitarios”
examina algunos datos de los efectos de la pandemia en una serie de paises,
comparando los resultados con el lugar que ocupan sus sistemas de salud
conforme al Indicador de Eficacia de los Sistemas de Salud (IESS),
desarrollado por MAPFRE Economics y publicado en el informe “Sistemas de
salud: un anélisis global”.

Los efectos que estén teniendo sobre la economia y el sector asegurador las
medidas de contencién y distanciamiento social adoptadas por los
gobiernos para hacer frente a la crisis sanitaria, se analizan en otros dos
articulos. Por una parte, en el referido a la economia, se presentan las
principales medidas implementadas para reducir los efectos de la crisis
generada y para preparar el camino hacia la recuperacién, asi como las
previsiones de MAPFRE Economics sobre el crecimiento global. Y, por la otra,
en el articulo relativo al panorama del sector asegurador se analiza el
impacto de las peores crisis econdmicas sobre la industria del seguro en
varios paises, como una forma de ir perfilando el potencial impacto que la
actual situacién podria tener sobre el sector.

Finalmente, la composicion de la cartera de inversiones de las entidades
aseguradoras es otro de los temas tratados en este nimero de «Economia y
Seguros». Este articulo, que sintetiza el estudio preparado al efecto por
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MAPFRE Economics, resulta de especial relevancia, ya que el andlisis de la
estructura de las inversiones constituye un elemento clave a la hora de
estimar el efecto de la pandemia sobre los balances de las entidades
aseguradoras.

Ademés, el lector podra profundizar en cada uno de los temas anteriores,

accediendo a los informes sobre los que se basan estos articulos, a través de
los enlaces que figuran al final de cada uno de ellos.

MAPFRE Economics
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Composicion de la cartera de inversion de
las entidades aseguradoras ante la Covid-19

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:
MAPFRE Economics

Inversiones del sector asequrador

Madrid, Fundacién MAPFRE, febrero 2020

Las medidas adoptadas para hacer frente a la crisis sanitaria provocada por
la pandemia Covid-19 (conocidas ya coloquialmente como “la Gran
Reclusion”), estd provocando una abrupta recesion econdémica global que,
como “dano colateral”, ha elevado la volatilidad en los mercados financieros
conllevando, entre otros efectos, la caida en las valoraciones de los activos;
situacion que puede impactar de forma significativa en los balances de las
entidades aseguradoras. En la estimacién del impacto de este fenémeno,
resulta de especial relevancia la composicién de la cartera de inversiones de
dichas entidades. En un anélisis comparado de los grandes mercados de
seguros globales, se puede observar que la principal partida dentro de sus
carteras de inversiones son los valores de renta fija (véase la Tabla 1).

Tabla 1:
Estructura desagregada de las carteras de inversion
del negocio tradicional, 2018 (%)

m EStados Unidos m

Renta fija corporativa 31,4 % 51,5% 71% 36,5% 21,8%
Renta fija soberana 34,5 % 13,6 % 391% 20,9% 56,9 %
Renta variable 13,9 % 13,1% 6,8% 12,9 % 6,0%
Préstamos 52% 10,6 % 7.9 % 9.1 % 1,0 %
Depésitos y tesoreria 4,6 % 3,9% 3,1% 10,1 % 7.8%
Inmuebles 23% 0,6% 1.7% 2,7% 25%
Otras inversiones 82% 6,7% 34,3% 7,7% 4,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA, NAIC, LIAJ y GIAJ)



https://www.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/es/catalogo_imagenes/grupo.do?path=1104940

NUMERO 5, MAYO 2020

Los valores de renta fija se caracterizan porque un aumento brusco de las
primas de riesgo repercute directamente en su valoracién, que cae también
de forma acusada, tanto més cuanto mayor sea la duracién de los bonos que
tienen en cartera. Hay que recordar que las primas de riesgo se pueden ver
afectadas por varios motivos, pero los dos principales son: (i) las condiciones
de liquidez de los mercados financieros y, relacionada con la anterior, (ii) la
percepcién del riesgo de crédito o insolvencia de las contrapartes de los
bonos en los que se materializan las inversiones.

Las medidas adoptadas por parte de los principales bancos centrales a nivel
mundial estdn ayudando en gran medida a solucionar los problemas de falta
de liquidez en los mercados de bonos, permitiendo que estos mercados
sigan funcionando adecuadamente, de manera que las empresas y los
estados emisores siguen colocando sus emisiones, con el fin de acceder a la
liquidez necesaria para hacer frente a la situacién a la que se enfrentan y, lo
que es muy importante, para poder refinanciar sus deudas a un coste
razonable. Para las entidades aseguradoras, la aplicacion de estas medidas
resulta de gran ayuda para poder atender los rescates tanto de pdlizas de
seguros de Vida ahorro tradicionales como de los productos de Vida en los
que el tomador asume el riesgo de la inversion, que ante la incertidumbre
que se genera en estas situaciones se incrementan de forma acusada.

Los programas de expansién cuantitativa adoptados hasta ahora por parte
de los bancos centrales han sido generosos, lo que han permitido evitar
tensiones excesivas en los diferenciales de los bonos (primas de riesgo),
especialmente en la deuda soberana, pero también en la deuda corporativa.
En este sentido, incluso la Reserva Federal de los Estados Unidos ha incluido
en su programa de compras de activos deuda emitida por las empresas, por
primera vez en su historia, extendiéndolo incluso a bonos corporativos que
hayan perdido el grado de inversion a raiz de la crisis provocada por la
pandemia.

El Banco de Japdn fue el pionero en este tipo de compras, seguido del
Banco Central Europeo (BCE), que ha aprobado nuevos programas en los
que se incluyen adquisiciones de bonos soberanos y corporativos, y se
flexibilizan las reglas en cuanto a los volimenes de activos que pueden
adquirirse de los distintos Estados miembros. Estos programas ya se estan
implementando y han dado lugar a las mayores adquisiciones de bonos de
la historia del BCE.

Por otra parte, algunos bancos centrales como la Reserva Federal o el Banco
de Inglaterra han acordado bajar los tipos de interés de la politica monetaria,
buscando estimular la economia y contrarrestar el impacto negativo en las
valoraciones de los bonos, tanto soberanos como corporativos, derivados de
los aumentos en sus respectivas primas de riesgo. No obstante, siendo esta
una medida importante para reactivar la economia, estas bajadas de tipos de
interés perjudicarén el negocio de los seguros de Vida ahorro y de rentas
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tradicionales, hasta en tanto los agentes econémicos asuman los nuevos
niveles como algo permanente y decidan entrar en instrumentos de ahorro a
unos tipos inferiores, o bien opten por adquirir productos de riesgo en los
que el tomador asuma el riesgo de la inversidn.

En aquellas jurisdicciones en las que se ha establecido un sistema de
regulacion de solvencia basado en riesgos, como es el caso de la Unidn
Europea (Solvencia Il), existen mecanismos que permiten corregir los efectos
de repuntes puntuales de la volatilidad de los mercados en las entidades
aseguradoras, dado su caracter de inversores a largo plazo. Estos
mecanismos tratan de evitar que tengan que realizar ventas forzadas en
momentos de turbulencia de los mercados financieros, con sus
consiguientes efectos prociclicos. El modelo de negocio de las entidades de
seguros hace que los vencimientos de las carteras de inversiones estén en
gran medida alineados con la senda estimada de pagos derivada de los
compromisos asumidos en los contratos de seguros, por lo que pueden
mantener estos activos hasta su vencimiento.

Sin embargo, si el problema persiste y las contrapartes de los bonos
comienzan a sufrir un deterioro en su calidad crediticia, la situacién puede
terminar trasladédndose a los balances de las compafias de seguros. En este
sentido, la composiciéon de la cartera de inversiones es de especial
relevancia. Aquellos mercados en los que las inversiones mayoritarias son
bonos soberanos, respaldados por los programas de adquisicién de activos
de sus respectivos bancos centrales, tienen un riesgo mas limitado. No
obstante, aquellos mercados o entidades aseguradoras en los que las
inversiones mayoritarias son los bonos corporativos se encuentran mas
expuestos a este riesgo, ya que este tipo de bonos suelen sufrir transiciones
mas rapidas en sus calificaciones crediticias en estas situaciones que les
pueden dejar por debajo del grado de inversidn e incluso caer en una
situacion de insolvencia. En este sentido, es de destacar el mercado de los
Estados Unidos en el que, a nivel agregado, el porcentaje de inversiones de
las aseguradoras en bonos corporativos al cierre de 2018 era del 51,5%,
frente al 31,4% de media en la Eurozona (véase la Gréafica 1).

Estados Unidos: estructura desglosada de la Eurozona: estructura desglosada de la
cartera de inversiones del negocio tradicional cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2018 por tipo de activo, 2018
(%) (%)

@ Renta fija corporativa @ Renta fija soberana @ Renta fija corporativa @ Renta fija soberana

@ Renta variable Préstamos @ Renta variable Préstamos
Depésitos y tesoreria @ Inmuebles Depésitos y tesoreria @ Inmuebles

@ Otras inversiones ) Otras inversiones

13,6 % 34,5 %

23%

T 131% 13,9%

06% 46%

39% 52%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de NAIC y EIOPA)
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En Espana, el sector asegurador tiene un caracter tradicional marcadamente
conservador en sus inversiones, siendo los bonos soberanos de la Eurozona
su inversion mayoritaria (56,9%). Esto le sitia en una mejor posiciéon para
poder afrontar esta crisis, al haber quedado este tipo de bonos respaldados
por amplios programas de adquisicion de activos por parte del BCE. El
porcentaje de bonos corporativos ascendia al 21,8% de la cartera agregada,
por lo que su exposicion es menor. Lo mismo sucede con las inversiones en
renta variable, las cuales han sufrido caidas generalizadas en sus
valoraciones a raiz de la crisis desatada por la pandemia. De nuevo, los
mercados de Estados Unidos y de la Eurozona (por encima del 13% de la
cartera total en ambos casos) presentan un porcentaje superior al de las
entidades aseguradoras espanolas, en las que a nivel agregado las
inversiones en renta variable representaban en torno al 6% de la cartera
total.

En el siguiente enlace puede encontrarse el estudio “Inversiones del sector
asegurador” elaborado por MAPFRE Economics, en el que se realiza un
anélisis en detalle de las carteras de inversiones agregada de las entidades
aseguradoras de la Eurozona, de los Estados Unidos, Japdn, Reino Unido,
Espafia, Brasil y México. Asimismo, contiene un analisis del perfil de crédito
de las carteras de inversiones de los grandes grupos aseguradores
europeos.
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Pandemias y eficacia
de los sistemas sanitarios

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:
MAPFRE Economics

Sistemas de salud: un anélisis global

Madrid, Fundacién MAPFRE, diciembre 2018

Valorar la eficacia de un sistema sanitario en base a lo que sucede en una
pandemia no es una medida del todo adecuada, porque la velocidad a la
que se expande la enfermedad hace que cualquier sistema sanitario se
sature, si no se toman otro tipo de medidas para evitar su propagacion.
Buscando una analogia, seria como tratar de valorar la eficacia del dique de
contencién de un puerto en base a lo que pase ante un suceso catastréfico
como un tsunami, cuando no ha sido disefiado para eso.

El Indicador de Eficacia de Sistemas de Salud (IESS), desarrollado por
MAPFRE Economics, trata de valorar la eficacia de los sistemas sanitarios en
condiciones normales, distintas a una situacién de pandemia, para un total
de 180 paises. Este indicador se ha construido utilizando datos sobre la
esperanza de vida al nacer, la mortalidad infantil y la mortalidad de personas
entre los treinta y los setenta afos a causa de enfermedades no
transmisibles.

Los tres primeros lugares de lista (ordenados en base al IESS) los ocupan los
sistemas sanitarios de Japodn, Suiza y Corea del Sur (véase la Tabla 1). Sin
embargo, estos paises estdn teniendo un comportamiento diferente en
cuanto al desarrollo de la pandemia del Covid-19. Asi, con datos a 4 de
mayo de 2020 (facilitados por el CSSE de la Universidad Johns Hopkins), el
menor ratio de muertes por cada cien mil habitantes lo presentaba Japdn
con 0,42, seqguido de Corea del Sur con 0,49. No obstante, Corea del Sur
mostraba un ratio de fallecidos respecto de los casos diagnosticados inferior
(2,4% en Corea del Sur frente al 3,6% en Japdn). Todavia es pronto para
sacar conclusiones definitivas, porque cada dia se incorporan nuevos datos y
por la falta de homogeneidad en la informacién, ya que puede haber
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diferencias en el sistema de cémputo tanto de los fallecimientos como en el
nimero de test practicados que sirven de base para la estimacién del
nuimero de casos diagnosticados. No obstante, en el caso de Suiza, con un
IESS superior al de Corea del Sur, se muestran indicadores significativamente
peores en relacion a la pandemia, con 20,95 fallecidos por cada cien mil
habitantes y un 6% de fallecimientos sobre los casos diagnosticados.

Otro caso llamativo es el de Alemania, que presentaba un ratio de 8,43
fallecidos por cada cien mil habitantes, a pesar de ser uno de los paises con
la poblacién méas envejecida del mundo. Este dato contrasta con del Reino
Unido (43,33 fallecidos por cada cien mil habitantes) o el de Francia (37,63),
significativamente superiores. Alemania ha reaccionado con prontitud y ha
demostrado su capacidad para realizar test a la poblacion (desarrollado en
hospitales propios), utilizando la amplia red de laboratorios de la que
dispone el pais. Esto le ha permitido en mayor medida detectar y aislar los
casos diagnosticados para evitar el contagio y avisar a las personas que
hubiesen podido contagiarse para practicarles la prueba. La experiencia
vivida en el norte de ltalia les ha servido como un indicador de alerta
temprana, que han sabido interpretar.

Otros casos llamativos son los de Grecia y Portugal, con 1,36 y 10,34
fallecidos por cada cien mil habitantes, respectivamente, que contrasta con
los datos de lItalia (48,12) o Espana (54,42), que tienen, sin embargo, una
calificacién notablemente superior en cuanto a la eficacia de sus sistemas
sanitarios en base al IESS (entre los diez mejores del mundo). En estos casos
destaca la capacidad de reaccién de Grecia y Portugal para tomar conciencia
de la dimensidon del problema y adoptar las medidas oportunas de
confinamiento y distanciamiento de la poblacién, que han jugado un papel
relevante a la hora de controlar la pandemia.

1 Japén 100,00 18 Malta 98,05
2 Suiza 99,45 19 Holanda 97,96
3 Corea del Sur 99,37 20 Portugal 97,91
4 Singapur 99,16 21 Reino Unido 97,83
5 Islandia 99.11 22 Austria 97,73
6 Italia 99,08 23 Bélgica 97,68
7 Suecia 99,05 24 Dinamarca 97,59
8 Noruega 99,05 25 Grecia 97,39
9 Espafia 99,00 26 Chipre 97,39
10 Australia 98,99 27 Alemania 97,37
1 Canada 98,67 28 Eslovenia 97,16
12 Luxemburgo 98,60 29 Chile 96,20
13 Israel 98,49 30 Costa Rica 926,11
14 Francia 98,47 31 Estados Unidos 95,45
15 Finlandia 98,43 32 Republica Checa 95,39
16 Nueva Zelanda 98,22 33 Croacia 94,56
17 Irlanda 98,13 34 Estonia 94,34

Fuente: MAPFRE Economics
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Existen, por tanto, diversos factores, ademéas del grado de eficacia de los
sistemas sanitarios, que estan incidiendo en el desarrollo de la pandemia.
Entre estos se puede citar el perfil demogréfico de la poblacién, la velocidad
a la que se tomaron las medidas de alejamiento y confinamiento, la
capacidad de investigacion, producciéon y de abastecimiento de material
sanitario, la existencia de ndcleos urbanos con grandes aglomeraciones de
poblacién, la situacion como centro neurdlgico con aeropuertos
internacionales, entre otros factores, que estan incidiendo en los distintos
grados de gravedad de la situacion en los distintos paises.

En cualquier caso, la situacién vivida llevard posiblemente a una revisién de
las debilidades que hayan podido aflorar en los sistemas sanitarios. Los
indicadores de capacidad (camas de hospital, camas de UCI, nimero de
médicos, enfermeros y otro personal sanitario, entre otros) son
especialmente relevantes en este sentido.

En la Unidn Europea, parte de las medidas fiscales de apoyo a la economia
que se estan discutiendo para intentar superar el fuerte impacto econémico
que estad provocando la pandemia, estan dirigidas a los sistemas sanitarios de
sus Estados miembros. Por otro lado, en los Estados Unidos se espera un
incremento sin precedentes en las altas al programa Medicaid y en el uso de
los mercados electrénicos denominados “exchanges” por parte de las
personas que se hayan quedado sin la cobertura sanitaria que le
proporcionaba su empresa.

En el siguiente enlace puede encontrarse el estudio "Sistemas de salud: un
analisis global” elaborado por MAPFRE Economics, en el que se realiza un
analisis en detalle de los sistemas sanitarios de los Estados Unidos, México,
Brasil, Chile, Australia, Japdn, Singapur, Espafa, Francia, Holanda y Reino
Unido. Contiene asimismo la clasificacién completa de los sistemas sanitarios
de 180 paises en base al IESS.



https://www.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/i18n/catalogo_imagenes/grupo.do?path=1097443
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Panorama econdmico global

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Panorama econémico y sectorial 2020: perspectivas hacia el sequndo trimestre
Madrid, Fundacién MAPFRE, abril 2020

La emergencia de la pandemia del Covid-19 ha alterado la visidn
socioecondémica y politica del mundo de manera radical. El proceso de
contagio, aunado a las medidas de supresiéon impuestas en el mundo
(distanciamiento social y confinamiento de la poblacién) han producido
shocks de demanda y oferta de dimensiones desconocidas hasta ahora. A lo
anterior se ha sumado un tensionamiento en el mercado de petréleo que ha
puesto presién adicional para determinados sectores econdmicos, tanto en
paises desarrollados como emergentes.

Las nuevas previsiones de crecimiento global de MAPFRE Economics han
pasado del 3,1%, que ddbamos a inicios de afo, a una contraccién del PIB
global que puede oscilar entre el -3,0% (en el escenario base minimo) y el
-8,2% (en el escenario base estresado), escenarios que pueden variar
dependiendo del impacto que finalmente generen la propagacién del virus
y las medidas de supresion o contencién que eventualmente se adopten
(véase Tabla A-1).

Para el escenario base minimo se han tenido en cuenta ciertas circunstancias
tales como que, China recupera la actividad en el segundo trimestre y las
economias asiaticas son las que fundamentalmente se benefician de ello; la
crisis no genera un problema de solvencia en el mundo desarrollado, ni
emerge algun tipo de riesgo no previsto. La liquidez se restablece, la
solvencia permanece y no hay grandes depreciaciones de activos; el
petréleo regresa al entorno de 40 USD/bl a finales de 2021. El ddlar se
mantiene apreciado por debajo de 1,1 USD/EUR.
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Tabla A-1
Escenarios Base Minimo y Base Estresado: producto interior bruto
(crecimiento anual, %)

T I T R R R

Estados Unidos 1.6 24 29 23 -4,1 7.8 1.6 2,4 29 23 -108 54
Eurozona 19 27 19 12 5,1 4,7 19 2,7 19 12 -124 1.6
Alemania 21 28 1.6 06 -39 49 21 28 1.6 06 -121 21
Francia 1.1 23 1,7 1.2 -7.2 45 11 23 17 12 -125 24
Italia 1.4 17 0,7 03 -7.6 39 1.4 17 0,7 03 -14,9 -0,6
Esparia 3.0 29 2,4 20 -5,6 b4 3,0 2,9 2,4 20 -10,7 -1,0
Reino Unido e 1.9 13 1.4 -5,1 6,1 19 19 13 1.4 -10,1 33
Japon 05 2,2 03 0,7 -4,8 39 05 2,2 03 0,7 -13,9 12
Mercados emergentes 46 48 45 39 -2,7 43 46 48 45 39 -74 4,6
América Latina’ -06 12 1,0 0,2 -5,2 34 -0,6 12 10 0,2 -7,6 14
México 2,6 24 21 -0,1 -39 3,2 26 24 21 -0,1 -12,5 50
Brasil -33 13 13 11 -2,7 43 -33 13 13 11 -9.9 -0,6
Argentina -2,0 2,7 -2,4 -2,2 -57 32 -2,0 27 24 -2,2 -133 56
Emergentes europeos? 48 33 60 3,6 -5,2 4,2 48 33 6,0 3,6 -6,7 32
Turquia 33 74 31 08 -1,2 58 33 74 31 08 -8,7 28
Asia Pacifico? 63 6,2 6,1 57 -03 9.6 63 6,2 6,1 57 -8,1 b4
China 69 69 68 62 -0,6 9.8 69 69 68 62 -6,0 55
Indonesia 5.0 5,1 52 50 -0,0 9.1 50 51 52 50 -10,0 177
Filipinas 69 6,7 6,2 59 -0,3 10,0 69 6,7 6,2 59 -8,2 121
Mundo 34 38 3.6 30 -3,0 58 34 38 3,6 30 -82 23

Fuente: MAPFRE Econorrnics

'Argentina, Brasil, Chile, Colornbia, México, Pert; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacion de Naciones del Sudeste Asitico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 13 abril 2020.

Para el escenario base estresado se han tomado como referencia otras
caracteristicas como, un mayor nimero de paises se infectan durante mas
tiempo y de una forma mucho mas severa, influyendo en el sector financiero
en paises como Asia Emergente y América Latina; el comercio global se
contrae a lo largo de 2020 un 15%,; el precio del petréleo permanece muy
deprimido, debajo de los 15 USD/bl; se produce un colapso de las ganancias
(capital earnings) que conduce a cambios abruptos en la valoracién a
mercado de muchos activos en balance. El papel de los Safe Havens
aumenta, atesorando la liquidez y presionando tipos de interés a la baja, lo
que causa un dano mayor en el sistema financiero.

Hasta ahora hemos sido testigos de una sincronia global en el relajamiento
de las condiciones monetarias y financieras, aunque con un desarrollo
considerablemente menos coordinado e irregular desde el punto de vista de
las medidas de politica fiscal, las cuales, en general, contemplan estimulos
directos, indirectos y de garantias que han oscilado desde el 15% del PIB en
algunos paises, hasta el 2% en otros. De esta forma, el escenario base de
crecimiento econdmico e inflacién que considera este informe es, por lo
tanto, muy negativo entre los paises desarrollados y, méas aun, para el caso de
los mercados emergentes debido a las vulnerabilidades acumuladas durante
la dltima década y a la fuerte contraccién de los ingresos del exterior,
especialmente debido a la caida del precio del petrdleo.

A partir de la estrategia sanitaria implementada por la mayor parte de los
paises, es claro que los costes econdmicos serian muy superiores si no se
hubiesen implementado medidas de apoyo monetario y fiscal, y
probablemente los dafos (por ahora transitorios) podrian pasar a ser
permanentes. Estas medidas han estado orientadas a evitar el colapso de la
demanda agregada (liquidez, solvencia, empleo), devolver la flexibilidad a
los mercados de factores y hacer de cortafuegos entre el sector real y
financiero para evitar recurrencias perversas que refuercen el deterioro
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ciclico (quiebras, tensionamiento soberano, etc.). El éxito de estas medidas
dara lugar a que la actual crisis tenga una salida mas o menos ordenada (en
forma de “U"), o bien que conduzca a un nuevo equilibrio de menor
crecimiento y pérdida de bienestar permanente (en forma de “L’). Ambas
alternativas representan los posibles escenarios del informe de MAPFRE
Economics, uno central base (“U”) y uno extremo ("L").

Las opciones de politica econémica para evitar los anteriores efectos se
agrupan en cuatro grupos: (i) coordinacidn institucional y regulatoria
orientada a dinamizar la recuperacién de los sectores mas perjudicados por
las medidas de supresion; (ii) las medidas monetarias orientadas a proveer
liquidez, garantizar la estabilidad del balance del sistema financiero y
acomodar las medidas de politica fiscal; (iii) las medidas fiscales orientadas a
financiar el shock sanitario, sostener las rentas e invertir en el potencial de
crecimiento econdmico aprovechando los amplios multiplicadores
existentes, y (iv) la busqueda de mecanismos de financiacién y mutualizacion
de los costes de la crisis orientados a buscar espacio fiscal suficiente
(doméstico, internacional o multilateral).

Finalmente, el mapa de riesgos actual permanece de manera similar a lo
presentado en nuestro reporte Panorama econdémico y sectorial 2020, pero
ahora su naturaleza no es la de posibles catalizadores de una recesién, sino
agravantes anadidos que pueden operar sobre el escenario actual y convertir
la recesion avistada en forma de “U” en una en la que se produzca un cambio
de equilibrio, caracterizado por una depresidn de la que dada la dislocacion
del sector financiero tras un evento sistémico, no se consiga regresar a la
normalidad (en forma de “L").

El anélisis completo puede encontrarse en el informe Panorama econémico y
sectorial 2020: perspectivas hacia el segundo trimestre, elaborado por
MAPFRE Economics y que se encuentra disponible en el siguiente enlace.
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Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Panorama econémico y sectorial 2020: perspectivas hacia el sequndo trimestre
Madrid, Fundacién MAPFRE, abril 2020

Panorama sectorial: andlisis del impacto
de las peores crisis econdmicas sobre el sector asegurador

Las consecuencias sobre la economia y el sector asegurador de las medidas
de alejamiento y de confinamiento de la poblacién adoptadas por la
pandemia Covid-19, podrian superar el impacto de las crisis mas profundas
de los Ultimos tiempos. A pesar de la desescalada de las medidas de
confinamiento que se estan adoptando ya en muchos paises, no se espera
una recuperacion sino hasta 2021, existiendo gran incertidumbre en cuanto
a las estimaciones y los efectos estructurales que pueden derivarse de la
presente crisis global. En particular, las economias emergentes han sufrido
fuertes salidas de flujos de inversion, con abruptas caidas en los tipos de
cambio, lo que, unido a las caidas en su PIB, impactard de forma acusada en
el volumen de negocio y en la rentabilidad de sus respectivos mercados
aseguradores.

En el anélisis de las peores crisis econdmicas vividas a lo largo de los ultimos
cuarenta afos, se puede observar que, en general, caidas abruptas del PIB
llevan consigo fuertes retrocesos en las primas del negocio asegurador a
nivel agregado, tanto en los mercados emergentes como en los
desarrollados.

Estados Unidos

Si se analiza lo sucedido en el mercado asegurador de los Estados Unidos en
las crisis mas agudas de las Ultimas cuatro décadas, se observa que la que
mas se acerca a la situacidon actual es la de 2007-2009, con una caida del PIB
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del -2,5% en el ano 2009, que motivd un retroceso en las primas del sector
asegurador del -7%, sin claros sintomas de recuperaciéon desde entonces, a
diferencia de las crisis de los ochenta y de los noventa que solian ir
acompanadas de una recuperacion sdlida, con crecimientos reales
superiores al crecimiento del PIB una vez la economia recuperaba su senda
de crecimiento (véase la Gréfica 1).

Grafica 1
Estados Unidos: andlisis del impacto de las crisis econdmicas
en el mercado de seguros
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Swiss RE y OEF/Haver)

Japodn

Dentro de los mercados desarrollados, es especialmente interesante el caso
de Japdn. En nuestro andlisis de las peores crisis econdmicas de las dltimas
décadas, se observa que el estallido de la burbuja inmobiliaria, a principios
de los afios noventa, marcé un punto de inflexién tanto en el crecimiento
econémico como en el desarrollo del sector asegurador de ese palrs;
situacién estructural de la que todavia no se ha llegado a recuperar
plenamente en la actualidad. De esta forma, en la década de los afos
noventa (la llamada "década perdida”), los crecimientos sdélidos y sostenidos
del mercado asegurador japonés no vuelven a recuperarse. Desde entonces,
su economia y su sector asegurador alternan periodos de crecimientos
débiles con retrocesos, algunos de ellos significativos, como puede
observarse en la Gréfica 2.

Espana

Si se toma como referencia las Ultimas crisis econdmicas vividas en Espafa
desde 1980, el momento que mas puede asimilarse a la situacién que esté
atravesando el sector en estos momentos, desde el punto de vista de la
severidad del impacto esperado, son las dos crisis del periodo 2007-2012,
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Grafica 2
Japodn: analisis del impacto de las crisis econdmicas
en el mercado de seguros
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practicamente consecutivas, que llevaron consigo acusadas caidas puntuales
en el PIB y que motivaron un retroceso en las primas del sector asegurador
también en anos puntuales (véase la Gréfica 3).

En ese periodo, el PIB experimentd caidas del -3,8% y del -3% en 2009 y
2012, respectivamente, lo que motivd un retroceso en las primas del sector
asegurador del -8,8% y del -7,4% en los afios 2010 y 2012, afectando en
particular al negocio de Vida, pero también a los seguros de autos,

Grafica 3
Espana: andlisis del impacto de las crisis econdmicas
en el mercado de seguros
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multirriesgos industriales, responsabilidad civil, transportes (cascos y
mercancias) y al seguro de crédito. No obstante, los seguros de salud, hogar
y comunidades mostraron resistencia en los peores momentos de esas crisis
y solo se ralentizaron.

Una vez superados esos momentos, la secuela de las medidas de estimulo
adoptadas en su momento por el Banco Central Europeo (BCE), con bajadas
de tipos de interés hasta niveles negativos (que subsisten en la actualidad y
que van a continuar por largo tiempo), dejaron los crecimientos de las primas
de seguros de los anos posteriores anclados en niveles bajos, incluso
negativos, y por debajo del crecimiento del PIB, esencialmente por el efecto
del entorno de bajos tipos de interés en el negocio de los seguros de Vida
ahorro y de rentas vitalicias tradicionales. Sin embargo, debe destacarse que
las lineas de negocio de No Vida si volvieron a experimentar crecimientos
notables tras la crisis y las primas de los seguros de salud tuvieron incluso un
comportamiento anticiclico, siendo uno de los motores del crecimiento del
sector en este periodo en el negocio de No Vida. Sin embargo, cabe sefalar
que la desaceleracion y posterior recesion de finales de los aflos ochenta y
principios de los noventa no resulta representativa, por la distorsién en los
crecimientos de las primas de seguros que supuso el proceso de
exteriorizacion de los compromisos por pensiones de las empresas con sus
trabajadores, que se llevd a cabo en aquella época.

En cuanto a los efectos de la actual crisis sobre los balances y la solvencia de
las entidades aseguradoras, es de destacar el hecho de que el sector
asegurador espanol ha tenido, tradicionalmente, un caracter marcadamente
conservador en sus inversiones, en las que los bonos soberanos espafoles y
de otros paises de la Eurozona son la inversion mayoritaria, los cuales, al
haber quedado respaldados por los amplios programas de adquisicién de
activos aprobados por el BCE, tienen un riesgo mas limitado. Esta
caracteristica, que empezaba a ser cuestionada por motivos de rentabilidad
(como suele suceder en los entornos de bajos tipos de interés y buen
comportamiento de los mercados de valores), ha resultado ser una politica
adecuada que estd permitiendo al sector hacer frente con solvencia a la
compleja situacion actual.

México

Del anélisis de lo sucedido en el mercado asegurador mexicano en las crisis
econémicas vividas desde el ano 1980, se observa que en la crisis de 1995 el
PIB sufrié una contraccion del -6,5%, lo que trajo consigo una caida en las
primas de seguros del -13% en ese afio y del -5% en el afo posterior, a pesar
de la recuperacion econdmica (véase la Gréfica 4). No obstante, en los cuatro
anos siguientes el sector asegurador experimentd fuertes crecimientos, muy
por encima del crecimiento del PIB, con un promedio de crecimiento real
(una vez corregido el efecto de la inflacién) del 16% anual. Por otra parte, en
la denominada Gran Recesién de los afos 2007-2012, el sector asegurador
mexicano mostré una gran resiliencia, ralentizdndose, pero sin llegar a
experimentar retrocesos a pesar de la caida del PIB del -5% en 2009, afo en
el que el sector asegurador experimenté un crecimiento real del 7%,
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Gréfica 4
México: analisis del impacto de las crisis econdmicas
en el mercado de seguros
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anticipandose a la posterior recuperaciéon econémica. Cabe hacer notar que
en estas recuperaciones ha ayudado también el bajo nivel de penetracion de
los seguros en la economia mexicana que hace que, ante una mejora de las
condiciones econdmicas, se produzcan crecimientos mayores del negocio
asegurador, como suele ocurrir en otros mercados emergentes.

Brasil

En Brasil, la situacion previa que més se puede asimilar al periodo actual seria
la vivida en los afios 2015 y 2016, en los que el PIB cayd un -6,8% de forma
agregada (véase la Gréfica 5). En ese periodo, el sector asegurador sufrié una
fuerte desaceleracidén, pero sin llegar a experimentar retrocesos (desde un
crecimiento del 8% en 2014 hasta un 2% en 2015y 2016, en términos reales).
Sin embargo, hay que matizar que en aquel momento el banco central
brasilefio adoptd una politica monetaria contractiva, con fuertes subidas de
los tipos de interés, con el fin de controlar la inflacién. Esa medida favorecio
al desarrollo de los seguros de Vida ahorro, negocio de gran peso en el
mercado de seguros brasilefio. En esta ocasidn, sin embargo, la politica
monetaria aplicada estd siendo acomodaticia (con bajadas en los tipos de
interés), por lo que no se puede contar con dicho efecto favorable en el
negocio de Vida. En este contexto, el sector asegurador podria experimentar
una contraccion en el volumen de negocio total, en términos reales, a
diferencia de lo que sucedid en la crisis anterior.

A la previsible caida en el volumen de negocio, se suma el efecto negativo
sobre los fondos propios de las entidades aseguradoras derivado del
aumento en la volatilidad y de las primas de riesgo en los mercados
financieros. No obstante, frente a este complejo panorama, es importante
destacar también que la vuelta a la recuperacion prevista para el afio 2021
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Grafica 5
Brasil: andlisis del impacto de las crisis econémicas
en el mercado de seguros
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llevaria consigo una intensa recuperacién del negocio asegurador, como
puede apreciarse en el anélisis de la serie mostrada en la referida Gréfica 5,
en la que se observa que crecimientos moderados del PIB llevan consigo
crecimientos mayores en el negocio asegurador, caracteristica propia de los
mercados emergentes, en los que el bajo nivel de penetracion de los seguros
en la economia hace que su elasticidad ante crecimientos del PIB sea mayor
que en los mercados desarrollados, en los que el nivel de competencia y
saturacion de los mercados aseguradores es mayor.

Otros mercados emergentes y desarrollados

En el siguiente enlace puede encontrarse el informe “Panorama Econdmico y
Sectorial 2020: perspectivas hacia el segundo trimestre” elaborado por
MAPFRE Economics, en el que se realiza un anélisis similar para los mercados
aseguradores de Argentina, Turquia, Filipinas, China, Alemania, Italia y Reino
Unido.
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