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Presentacion

Como viene siendo habitual cada semestre, presentamos un nuevo nimero de
la revista Economia y Seguros que, al igual que en ediciones anteriores, ofrece
los resimenes de una seleccidn de temas relevantes en materia econdmica vy
aseguradora que han sido tratados por MAPFRE Economics en sus informes.

Este nimero 8 reline cinco articulos en los que se abordan temas de gran actualidad,
como las previsiones globales de crecimiento econémico y las perspectivas para los
mercados aseguradores, la evol ucidon de los mercados aseguradores de Espafa
y América Latina en 2020, y un estudio sobre las vulnerabilidades de una serie de
mercados seleccionados a partir de la construccion del indice de Riesgo Emergente
(ERI).

Panorama econémico global y Panorama sectorial de la industria aseguradora
son extractos del informe publicado en el mes de octubre Panorama econémico
y sectorial 2021: perspectivas hacia el cuarto trimestre. El primero de ellos muestra
un balance del estado de la economia global, asi como un escenario base y otro
estresado de previsiones de crecimiento econdmico para 2021 y 2022. En base al
entorno econdémico descrito, el segundo articulo analiza las perspectivas de los
mercados aseguradores y cémo influye en su desarrollo la evolucion de la inflacién
y los tipos de cambio.

La sintesis del estudio El mercado espafol de seguros en 2020 presenta una visién
general del sector asegurador en 2020y el desempeno de sus principales ramos, asi
como un avance de lo que estd ocurriendo en 2021. Por su parte, el articulo sobre
El mercado asegurador latinoamericano en 2020 ofrece una panorédmica regional
del sector en dicho ejercicio, asi como las principales tendencias estructurales,
tales como penetracién, densidad, profundizacién y la estimacién de la Brecha de
Proteccién del Seguro.

Finalmente, el andlisis recogido con el ERI ofrece una visidn analitica y sintética de los
factores de vulnerabilidad a los que se enfrentan diferentes economias emergentes
alo largo de 2021y 2022, tomando en consideracion la interaccion de un conjunto
de variables relacionadas con los mercados financieros, la vulnerabilidad exterior, el
apalancamiento privado, la liquidez y el nivel de actividad econdmica.

Esperamos que los articulos incluidos en este nimero sean de interés para nuestros
lectores y les sirva para actualizar sus conocimientos en los temas tratados.
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El mercado espaiiol de
seguros en 2020

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:
MAPFRE Economics

El mercado espanol de seguros en 2020
Madrid, Fundacién MAPFRE, julio 2021

El sector asegurador espafiol continia sumido en u n entorno marcado por la
recuperacion parcial de la economia espafiola, tras la abrupta contraccion del PIB en
2020 del -10,8%. En Espafia, el volumen de las primas de seguros a nivel agregado en
2020 ascendié a 58.889 millones de euros lo que supuso una caida de negocio del
-8,2% a consecuencia del fuerte retroceso del segmento de Vida, el mas afectado
por la crisis (véase la Gréfica 1).

Grafica 1
Evolucion del seguro directo en Espaiia, 2010-2020
(primas devengadas del seguro directo, millardos de euros; variacién anual, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)
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Avance 2021

Analizando una serie que incluye los diez primeros meses del ano 2021 se puede
observar que dentro del segmento de los seguros de No Vida el seguro de
Automoviles sigue siendo uno de los que mas esté sufriendo las consecuencias de la
crisis econémica, afectado ademas por otros factores exdgenos como la carencia de
chips para la fabricacién de vehiculos nuevos y el aumento de la presién impositiva
que afectan de forma negativa a las nuevas matriculaciones (véase la Gréfica 2).

Grafica 2
Evolucidn del seguro directo No Vida
(variacién anual,%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Sin embargo, desde el punto de vista de la rentabilidad fue un buen afio para
esta linea de negocio. Asi el ratio combinado en el seguro de Automéviles mejord
significativamente en 6,9 pp durante 2020 (situdndose en el 87,8%) lo que responde a
la situacién excepcional provocada porlas medidas de confinamientoimplementadas
para enfrentar la pandemia del Covid-19, en la que los consumidores han tenido un
uso menor del vehiculo y por tanto una menor frecuencia de siniestralidad (véase la
Tabla 1). Esta situacidn tiende a normalizarse con el proceso de reapertura lo que
esta llevando el ratio combinado por encima del 90% en la primera mitad del afio
2021.

Tabla 1
Frecuencias y costes medios por garantias en el seguro de Automéviles, 2019-2020
(frecuencia, %; coste medio, euros)

Coste medio (euros)
Garantias

Vari n Va on

e e
Responsabilidad Civil 8,2% 61% -2,18 1.744 1.783 23%
Corporal 1,8 % 1.2% -0,54 4.542 4.880 75 %
Material 71 % 52% -1,85 892 91 21 %
Darios propios 27,7 % 21,0 % -6,65 787 810 28%
Rotura lunas 6,2% 53% -0,88 310 327 56 %
Robo 0,6 % 0,5% -0,13 929 872 -6,1%
Defensa juridica 1,5% 1.2% -0,33 304 280 -7,9 %
Ocupantes 0,3 % 0,2% -0,08 999 1.067 6,8%
Incendios 0,1% 0,1% -0,01 3.132 3.167 1.1%
Retirada carnet 0,0% 0,0 % 0,00 802 852 6,3 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA]
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Los seguros de Salud por su parte siguen mostrando gran resistencia, con un
crecimiento interanual de las primas del 5,1% en los diez primeros meses de 2021
(5,1% en 2020, para el conjunto del afio), ayudados por la situacién de colapso de la
sanidad publica sufrida en los peores momentos de la pandemia. Los porcentajes de
poblacién asegurada se estan incrementando en todas las comunidades auténomas,
pero se ha producido una elevacién muy acusada en los gastos sanitarios ya que
muchos asegurados retrasaron atenciones sanitarias no urgentes y todo apunta a
que en este afo el ratio combinado se puede incrementar de manera significativa
respecto a 2020.

Es de destacar igualmente que el volumen de negocio de los seguros multirriesgo
mostré durante la crisis una gran resistencia y continla presentando notables
crecimientos (especialmente los industriales y los del hogar). Los datos publicados
sobre los diez primeros meses de 2021 muestran un incremento interanual del 5,1%
(8,2% si se comparan con el mismo periodo de 2019). Destaca el crecimiento del
8,1% de los Multirriesgos Industriales (14,2% frente al mismo periodo de 2019).

El seguro de Vida alcanzé en 2020 un volumen total de primas de 21.837 millones de
euros, que supone un decrecimiento del -20,7% respecto al afo anterior. Las caidas
afectaron en mucha mayor medida al negocio de Ahorro (-25%) que al de Riesgo
(-0,4%), dejandose notar el fuerte impacto negativo por la crisis econémica y por la
persistencia del entorno de bajos tipos de interés. Los productos del tipo unit-linked
(en los que el tomador asume riesgo de inversidn) fueron una excepcién creciendo
un 1,1% vy los productos de dependencia tuvieron también un comportamiento
positivo, con un crecimiento del 17,9%, aunque el volumen de primas en ambos casos
es todavia reducido. En términos de ahorro gestionado, las provisiones técnicas han
tenido un decrecimiento del -0,3%, rompiendo la tendencia de més de una década
de crecimientos y situdndose en 194.110 millones de euros.

Los datos mas recientes sobre los diez primeros meses de 2021 muestran una cierta
recuperacion en el crecimiento del seguro de Vida, con un incremento interanual de
las primas del 3,1%, con los seguros de Vida riesgo creciendo al 3,2% y los seguros
de Vida ahorro al 3% (véase la Gréfica 3).

Grafica 3
Evolucion del seguro directo Vida
(variacion anual,%)
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Sin embargo, en el crecimiento de los seguros de Vida ahorro el efecto base es
grande y presentan una caida del -28,2% si se comparan con el mismo periodo de
2019 (no asi los seguros de Vida riesgo que crecerian un 3,45%). El comportamiento
de los seguros de riesgo esté asociado en gran parte a la recuperacion del consumo
privado y al de los créditos, debido a que este tipo de seguros en buena parte esta
vinculado al de los préstamos. Por otro lado, el entorno de bajos tipos de interés
sigue propiciando que los ahorradores busquen una mayor rentabilidad a cambio
de mayor riesgo, optando en alternativas para sus ahorros como los productos del
tipo unit-linked.

Por lo que se refiere a la rentabilidad, el ratio combinado para el segmento de los
seguros de No Vida en 2020 se ubicé en el 90,5% (frente al 92,9% del afio previo)
debido a una mejora en el ratio de siniestralidad de -3,6 pp, el cual se situé en el 67%.
Sin embargo, el ratio de gastos de administracion se ubicé en 5,3% (empeorando en
0,3 pp), en tanto que el ratio de gastos de adquisicion fue de 18,1%, creciendo en 0,9
pp (véase la Gréfica 4).

Grafica 4
Evolucién del ratio combinado No Vida, 2010-2020
(ratio combinado total, %; cambio anual del ratio combinado, pp)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

Elesfuerzoenlamejoradelarentabilidadtécnicaenlos Ultimosafos estd permitiendo
al sector asegurador espafol compensar en parte la pérdida de rentabilidad de las
carteras de inversion por el entorno de bajos tipos de interés (véase la Gréfica 5).
El volumen total de inversiones de las entidades aseguradoras espafiolas en 2020
alcanzo los 335.607 millones de euros, lo que representd un incremento del 1,9%
respecto al afio previo.

Grafica 5

Rentabilidad de las inversiones financieras del sector asegurador, 2010-2020
(ingresos financieros / inversiones promedio, %; tipo de interés libre de riesgo, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la DGSFP)

* Rentabilidad media anual del bono del Gobierno Espafiol al plazo sefialado.
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Si se considera la rentabilidad relativa respecto al importe de los fondos propios
(ROE) y al total de los activos (ROA), en 2020 se produjo una mejora en términos
relativos. Asi, la rentabilidad del sector tuvo un comportamiento positivo rompiendo
la tendencia a la baja de los dos afios anteriores, con un ROE del 12% (10,9% en
2019) y un ROA del 1,6% (1,4% en 2019). En valores absolutos, el sector asegurador
espanol alcanzé un resultado de 5.797 millones de euros en 2020, lo que supuso un
incremento del 16,6% respecto al dato del afio previo.

Por lo que se refiere a los indices de penetracion, densidad y profundizacién 2020
fue un afo singular a consecuencia de la fuerte recesién econdmica, en un entorno
en el que el retroceso del negocio asegurador fue menor que el experimentado
por la economia en su conjunto, y concentrandose principalmente en el negocio
de Vida. En cualquier caso, estos indicadores siguen ubicandose por debajo del
promedio de las 15 principales economias de la Unién Europea, aunque la diferencia
en el nivel de penetracién del negocio de No Vida fue irrelevante, practicamente se
cerré (véase la Gréfica 6).

Grafica 6
Espana: elementos de evolucion estructural
del mercado, 2010y 2020
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Fuente: MAPFRE Economics

* indices calculados como el cociente entre los valores del pais del
coeficiente estructural de que se trate y los valores promedio para el
conjunto del mercado de la UE-15 en el afio senalado. La unidad
representa un comportamiento equivalente al promedio de la UE-15.

Un anélisis detallado de las distintas lineas de negocio y las tendencias estructurales
en la Ultima década, puede encontrarse en el informe El mercado espaiiol de seguros
en 2020, elaborado por MAPFRE Economics.
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El mercado asegurador
latinoamericano en 2020

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

El mercado asequrador latinoamericano en 2020
Madrid, Fundacion MAPFRE, septiembre 2021

En octubre de 2021 el Fondo Monetario Internacional (FMI) elevd las previsiones de
crecimiento econémico de América Latina al 6,3% para el conjunto del afio (frente a
la contracciéon del -7% de 2020), medio punto por encima de su prondstico de julio,
gracias principalmente al buen desarrollo del sector exportador del petrdleo, los
minerales y del resto de las materias primas. Esta vuelta al crecimiento econémico
se basa asimismo en la reactivacion de lainversion y de la demanda externa apoyada
en la recuperacién de las dos grandes economias mundiales, Estados Unidos
(fuente importante de remesas) y China, sus dos principales socios comerciales. La
recuperacion del consumo interno estd ayudando también, pero en menor medida
en tanto no se recuperen los niveles de empleo anteriores a una crisis que ha
agravado los problemas endémicos de la region relacionados con los bajos niveles
de ocupacidén y productividad. Por otro lado, la inflacion estéd repuntando y se estima
que cerrard el ano en un promedio del 9,7% (6,3% en 2020) unido al incremento
sustancial de los déficits fiscales y los niveles de la deuda respecto al PIB en la mayor
parte de las economias de la regién.

La vuelta al crecimiento econémico en América Latina y el Caribe en 2021 esté
contribuyendo a la recuperacién de sus mercados aseguradores que en el afo
previo sufrieron un fuerte retroceso, a consecuencia de la profunda crisis econémica
provocada por la pandemia. Asi, las primas de seguros totales ascendieron a 134.361
millones de ddlares en 2020 lo que supuso una caida del -11,9%, motivada en gran
medida porla contraccion del negocio de Viday amplificada por el efecto de la fuerte
depreciacion en los tipos de cambio de las monedas en los principales mercados.
De esta forma, las primas del segmento de los seguros de Vida experimentaron una
fuerte contraccidn del -18,7% medida en ddlares (frente al crecimiento del 5,0% en
2019), mientras que las primas de los seguros de No Vida tuvieron una caida del
-6,1%, frente al -1,7% de 2019 (véase la Gréfica 1).
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Grafica 1
Ameérica Latina: evolucién del crecimiento del mercado asegurador
(primas, millardos de USD; tasas anuales de crecimiento nominal en USD, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de organismos supervisores)
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En general, en 2020 los seguros de Vida resultaron muy afectados por las medidas
de politica monetaria ultra acomodaticias implementadas por los bancos centrales
de las economias de la regién (con fuertes recortes en los tipos de interés, entre
otras medidas) lo que complicé el negocio de los seguros de Vida ahorro y de
rentas vitalicias, al tener que reducir sustancialmente la rentabilidad garantizada en
los productos comercializados. A esto se sumo el efecto de la abrupta contraccién
econdmica y del movimiento hacia la liquidez que se produce en los momentos de
alta incertidumbre, lo que hace que los agentes econdmicos prefieran mantener su
ahorro ala vista en lugar de entrar en otro tipo de inversiones de medio o largo plazo
(como ha ocurrido en esta crisis). El fuerte retroceso del negocio de Vida en 2020 en
Brasil, México, Chile y Colombia explica en buena medida la abrupta caida de esta
linea de negocio a nivel agregado en la regidn.

Sin embargo, en 2021 el repunte de la inflacién estd obligando a gran parte de
los bancos centrales a endurecer sus politicas monetarias, elevando los tipos de
interés, lo que estd ayudando a la recuperaciéon del negocio de Vida que estd
experimentando fuertes crecimientos en los principales mercados de la region
(como Brasil, México, Colombia o Perd) en un contexto de mayor demanda de
productos financieros que ayuden a protegerse a los ahorradores de la pérdida de
poder adquisitivo a consecuencia del repunte de la inflacién.

Por su parte, el segmento de No Vida en América Latina y el Caribe en 2020
tuvo un comportamiento muy alineado al de este segmento de negocio en otras
regiones del mundo, con un fuerte retroceso del volumen del negocio de Autos
(que representa el 16,2% del total de primas de la regién), que fue compensado
parcialmente por el negocio de Salud (que representa el 15% del total de primas), el
cual se estd comportando de forma anticiclica como suele ser habitual en las grandes
crisis econdémicas y, de manera particular, en esta crisis de origen sanitario. En 2021
la vuelta al crecimiento econémico en la region estd ayudando a la recuperacién del
negocio de No Vida a nivel agregado.

Al analizar el comportamiento de las primas del negocio asegurador en las monedas
locales de sus respectivos mercados (corregido por el efecto de la inflacién), en
2020 se observan retrocesos reales en practicamente a todos los grandes mercados
aseguradores de la region (véase la Gréfica 2), siendo el mercado chileno el que
mas cayo (-15,3%), seguido de Ecuador (-5,3%), México (-3,1%), Pert (-2,4%) y Brasil
(-2,0%). No obstante, se registraron algunas excepciones, destacando el crecimiento
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de Puerto Rico (13,7%), por el buen comportamiento de los seguros de Salud, y
Argentina (10,4%), aunque en este Ultimo caso el paso a una contabilidad ajustada
por la inflacién introdujo distorsiones en la comparacién. El resto de los mercados
que presentan crecimientos (El Salvador, Uruguay, Bolivia, Guatemala, Republica
Dominicanay Costa Rica) sufrieron una fuerte desaceleracion, con la inica excepcién
de Paraguay que tuvo un crecimiento real del 3,2% (fue uno de los paises cuya
economia se vio menos afectada por la pandemia).

Grafica 2
América Latina: primas y crecimiento real de los mercados aseguradores
(millardos de USD; crecimiento real en moneda local, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervisién de la region)

En términos de rentabilidad, en 2020 el resultado neto agregado del mercado
asegurador latinoamericano se situé en 9.315,5 millones de délares, experimentando
un retroceso del -30,1% respecto al resultado agregado equivalente del afio
previo, rompiendo la tendencia al incremento de los Ultimos afos. De esta forma, a
excepcion de los mercados de Chile, Costa Rica, Guatemala, Paraguay, Puerto Rico
y Uruguay (cuyos beneficios crecieron), en los demas mercados los beneficios en
délares respecto al afo previo decrecieron, en lo que ha tenido gran influencia la
depreciacion de los tipos de cambio, pero también factores relacionados con su
rentabilidad técnica y/o financiera, ya que todos ellos empeoran también en términos
de la rentabilidad sobre los fondos propios.

Entre los indicadores de tendencias estructurales, el indice de penetracion (primas/
PIB) promedio del sector asegurador de la regién se ubicd en el 3,1% en 2020,
superior al del ano previo en 0,17 puntos porcentuales (pp). El indicador mejoré en el
segmento de No Vida (1,8%, frente al 1,6% del afio previo) y empeord en el segmento
de Vida (1,3%, frente al 1,4% del afio anterior), al contrario de lo sucedido en afios
anteriores en los que la mejoria procedia del segmento de Vida, que tiene un menor
nivel de desarrollo en la region. Se trata de una situacion atipica a la que sin duda ha
contribuido la fuerte contraccién del PIB producida por la pandemia durante 2020,
asi como a la resistencia mostrada por algunas de las lineas de No Vida de gran peso
en la regidn, particularmente del ramo de Salud.

Si se analiza la evolucién de este indicador a lo largo de una década, desde 2010, se
observa que se ha producido un aumento de la penetracién de 0,7 pp, confirmando
un afio mas la tendencia creciente al aumento de la penetracién de los seguros en
la regién de América Latina y el Caribe observada de manera consistente a lo largo
de las Ultimas décadas, cerrando de forma progresiva la Brecha de Proteccion del
Seguro (BPS), respecto a los niveles de penetracién de los mercados desarrollados,
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a lo cual ha contribuido principalmente el negocio de los seguros de Vida vy,
ligeramente, el de los seguros de No Vida (véase la Gréfica 3).

Gréfica 3
Ameérica Latina: evolucién de la BPS
como multiplo del mercado real

w2010 w2020

Total

Vida No Vida

Fuente: MAPFRE Economics

La estimacion de la Brecha de Proteccion del Seguro para el mercado asegurador
latinoamericano se situé en 2020 en 206 millardos de ddlares, un -16,7% (-41,3
millardos de ddlares) menos que la estimada el afio previo. La estructura de la brecha
de aseguramiento a lo largo de la Ultima década no muestra cambios significativos
respecto a nuestro reporte anterior, confirmandose el predominio de los seguros de
Viday, por tanto, su mayor potencial de crecimiento. Asi, el mercado potencial de
seguros en América Latina en 2020 (la suma del mercado asegurador real y la BPS)
se ubico en 340,4 millardos de délares, lo que significa 2,5 veces el mercado actual
en la region.

Finalmente, la comparativa entre los distintos paises de la regidn, en base a la
penetracion, densidady profundizacidn, indicadores que miden el nivel de desarrollo
de sus respectivos mercados de seguros, se muestra en la Gréfica 4.

Grafica 4
América Latina: indices de penetracion, densidad y profundizacién, 2020
(primas / PIB, %; primas per capita, USD; primas Vida / primas totales, %)

M Penetracién M Densidad Profundizacion
Puerto Rico [N 5.8 % Puerto Rico [N - 520 Brasil 64,4 %
Chile [ 3.9 % Chile 518 Chile 49,7%
Brasil [l 3.2% Uruguay [l 421 México 47,0%
AMERICALATINA [ 3,1 % Panaméa ] 352 Uruguay 457%
Argentina [l 3.1 % Costa Rica [l 282 Perti 434%
Colombia [l 3.0% Argentina ] 262 AMERICA LATINA 427%
ElSalvador [N 2.9 % Brasil | 216 Bolivia 37,7%
Panama Ml 2.9% AMERICA LATINA | 216 El Salvador 360%
Uruguay [ 28% México | 211 Honduras 34,2%
México [l 25% Colombia | 162 Colombia 302%
CostaRica [ 23% Peri | 122 Panama 263%
Honduras M 20% Rep. Dominicana | 118 Ecuador 2%,6%
pera M 20% ElSalvador | 111 Guatemala 21.7%
Ecuador M 18% Ecuador |96 Nicaragua 193%
Nicaragua [l 1.7% Paraguay 58 Paraguay 155%
Rep. Dominicana [l 1.6% Guatemala 57 Costa Rica 149%
Bolivia M 15% Bolivia 51 Rep. Dominicana 14.7%
Guatemala M 1.3% Honduras 47 Argentina 12,6 %
Paraguay M 1.1% Nicaragua 30 Puerto Rico 89%
Venezuela [10.8% Venezuela 13 Venezuela  05%
0% 5% 10% 15% 20% 0 2000 4000 6000 0% 20% 40% 60% 80%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los organismos de supervisién de la regién)

El anélisis completo respecto al comportamiento y tendencias estructurales del
sector asegurador de la regién puede encontrarse en el informe “El_mercado
asegurador latinoamericano en 2020”, elaborado por MAPFRE Economics.
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Panorama econémico global

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Panorama econémico y sectorial 2021: perspectivas
hacia el cuarto trimestre

Madrid, Fundacién MAPFRE, octubre 2021

Las ultimas mediciones globales y regionales, asi como la incertidumbre respecto
a la evolucién de la pandemia del Covid-19, sugieren atemperar las previsiones de
crecimiento y considerar un entorno de mayor tensién sobre los precios de consumo
a nivel global, especialmente en los paises emergentes.

En este contexto nos encontramos, entre otros efectos, con una leve desaceleracién
de la economia en China, como resultado del ajuste inmobiliario (a nivel local)
originado por Evergrande y los efectos que ha tenido en especial sobre las materias
primas y los mercados emergentes, asi como con una aceleracion de la inflacién
debido al repunte de la demanda global y a las restricciones energéticas, unido a las
disrupciones de oferta derivadas del dafio causado por la pandemia del Covid-19
sobre las cadenas de valor global, especialmente en industrias de componentes y
en la logistica global, que afectan a la capacidad de servir la demanda de bienes
manufacturados.

En el escenario base considerado en el informe, la economia global creceréd un 5,9%
en2021yun4,9%duranteel2022(0,1y0,5 puntos porcentualesmenos que lo previsto
hace tres meses). Los mercados desarrollados serén los que contribuyan con una
mayor aportacion al crecimiento econémico global, mientras que los emergentes
deberdn enfrentarse a retos importantes derivados de la desigual evolucion de la
pandemia y del contexto internacional (tales como, desigual efecto de la inflacion,
desaceleracién de la economia china sobre la importacion de materias primas y sus
condiciones financieras, incompleto proceso de reversién de flujos de inversion de
cartera iniciado con la pandemia que podria afectar a los tipos de cambio, etc.).
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En este entorno, la recuperacion global se enfrenta con cuellos de botella y
restricciones de oferta derivados de la crisis energética, problemas de logistica
portuaria, desestocaje no repuesto a tiempo tras la relativa normalizacién del
comercio global, etc. Todo ello tendré efectos sobre la produccién manufacturera
global, asi como sobre el comercio, limitando y trasladando la capacidad de
recuperacion al 2023.

En conclusidon, el escenario base considera factores tan importantes como la
inflacién, que es persistente pero no permanente (sera una inflacién transitoria que,
aunque tardard en diluirse mas de lo anticipado hace un afio, parece que no alterara
el forward guidance de la politica monetaria de los bancos centrales globales). El
efecto de la inflacién sobre la renta disponible se verd compensado por el ahorro
liberado, gracias a la reducciéon de las restricciones asociadas al control de la
pandemia por la mejora de las expectativas respecto a la evolucion del Covid-19.
Las condiciones monetarias globales permanecerédn fuertemente laxas durante el
2022, la normalizacién monetaria en los bancos centrales de los paises desarrollados
suavizara los ritmos de adquisicidn de activos sin alterar las expectativas de tipos
de interés, contribuyendo a una liquidez abundante y, por otro lado, en los paises
emergentes la politica monetaria seréd mas variada y condicional en muchos casos a
la economia politica y no a la politica econdmica.

En contraposicidn, en el escenario estresado nos encontrariamos con un mercado
sorprendido por una reaccién monetaria més agresiva, causada por una inflacion
algo mas persistente, dando lugar a cierta volatilidad nominal y peores condiciones
financieras, donde la demanda doméstica podria verse afectada ante la subida
de los precios. Este escenario podria llevar a una reduccién de la cifra global de
crecimiento del PIB en aproximadamente medio punto porcentual. A pesar de todo
ello, no se trata de un escenario de riesgo de recesion.

A modo de conclusidn, y haciendo un balance de riesgos global, nos encontramos
entre otros, con un marco geopolitico global que permanecerd estable con
reequilibrios al alza y a la baja. En cuanto a la politica econémica, los principales
bancos centrales perciben unas perspectivas inflacionistas que descansan sobre
la idea de un repunte al alza de caracter limitado y transitorio, pero que podrian
verse reducidas a medida que las cadenas de suministro global se van encontrando
con ciertos obstéaculos, como la escasez de ciertos bienes que afecta a las fases
productivas iniciales formadas por materias primas y energia y la acumulacién
de cuellos de botella. En el plano macroeconémico la economia China comienza
a mostrar los primeros signos de fragilidad, debido en parte a un entorno més
complejo tanto nacional como internacional. Respecto a la deuda global, las cifras
del segundo trimestre de 2021 muestran una ligera disminucién en porcentaje del
PIB ubicdndose en el 353,4%; este incremento estuvo liderado por las economias
emergentes registrando un aumento de 3,5 billones de ddlares, frente a los 1,3
billones de ddlares de las economias desarrolladas. Asimismo, el avance en la
vacunacion del Covid-19 ha logrado aliviar parcialmente las restricciones globales,
especialmente en los paises desarrollados y de forma mas pausada en los paises
emergentes.
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Escenarios Base y Estresade: producto interior bruto
[erecimiento anual, %)

_ Escenario Estresado [EE]
| zo | zote [ 209 | 2000w | 20210 | _zoozc [ aot7 ] zots | zots | zoeow [ 2021 | 2022

Estados Unidas 22 29 23 -34 58 43 22 29 23 -24 1) 02
Eurozena 28 1.8 1.5 -6,5 50 4,3 28 18 15 -6,5 47 1.2
Alemania 30 1.1 1.1 49 31 44 30 11 11 &9 22 08
Francia 2 1.8 1.8 -B0 83 39 23 18 18 -0 &0 30
Italia 1.7 L] 0.4 -5.0 6,2 4.6 17 og 04 -2.0 58 19
Espaiia 30 23 21 -0 57 6.2 30 23 21 -i0g 49 27
Reino Unido 21 1.7 1.7 8.7 6.9 55 21 17 17 27 &5 25
Japén 1.7 0.6 0.0 -4,7 24 8 17 o0& oo -4,7 19 -0.2
Mercados emergentes 4.8 4.5 3.7 -L1 (X3 51 4.8 45 37 -2 &0 25
América Latina’ 1.3 1.2 0.2 -7.0 6.3 31 13 12 0z -7.0 5% 18
Méxica 23 22 -0.2 -B5 6.2 30 23 22 -0.2 -85 &0 -0
Brasil 1.6 1.7 14 44 52 1.7 16 17 14 b4 48 -1.0
Argenting 8 -L& -Z0 A Té 24 8 -Lé -Z0 -9.9 7o -1.3
Emergentes europeos? 4,1 34 25 =20 &0 3.6 &1 34 25 -20 50 1.1
Turquia 75 30 0.8 18 70 30 7.5 ) og 18 BS -0.8
Asia Pacifico? (X X3 54 -0 12 63 (X X 54 -0.8 &8 43
China X &7 &0 23 BD 5.4 69 &7 &0 23 6 31
Indonesia 51 52 50 -1 3.3 83 51 52 50 -21 29 25
Filipinas (X &3 &1 -h4 34 n [ &3 &1 -8é 19 39
Mundo 38 36 28 -3.1 59 4,9 38 36 8 -3.1 55 4.6

Fuente: MAPFRE Economics

Argentina, Brasil, Chile, Colormbia, México, Perd; Rusis, Turquia, Comunidad de Estades Independientes [CIS) y Europa Cenlral; JAsaciacion de Naciones del Sudeste Asitico (ASEAN) Haer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierrs de previsianes: 18 octubre 2021, inkeractiva de wsta infarmacién

Elanélisis comple to puede encontrarse en el informe Panorama econémico y sectorial
2021: perspectivas hacia el cuarto trimestre elaborado por MAPFRE Economics.
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Panorama sectorial
de la industria aseguradora

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Panorama econémico y sectorial 2021: perspectivas
hacia el cuarto trimestre

Madrid, Fundacién MAPFRE, octubre 2021

Las perspectivas para los mercados aseguradores a nivel mundial siguen en su
tendencia hacia la recuperacion, en linea con la vuelta al crecimiento econémico
que llevaradn al PIB global en 2021 por encima del nivel anterior a la pandemia,
sustentado en el fuerte crecimiento de los Estados Unidos (por los importantes
paquetes de estimulos fiscales y monetarios implementados) y de las economias
emergentes y en desarrollo asiaticas. Mejoran también las previsiones para América
Latina, por el buen comportamiento de algunas de sus principales economias lo
que esta repercutiendo favorablemente en los principales mercados de su sector
asegurador. Sin embargo, se empieza a apreciar una pérdida en el dinamismo del
crecimiento y muchas economias tendran que esperar al menos hasta 2022 para
recuperar su nivel previo a la crisis, por lo que la recuperacién de sus mercados
aseguradores puede mostrarse desigual con una salida mas lenta.

Las tensiones inflacionistas que estan sufriendo muchos paises por los cuellos
de botella en la oferta (que todavia no es capaz de acompasar el aumento de la
demanda por la reapertura) y el fuerte repunte en los precios de la energia, pueden
afectar de forma negativa a la rentabilidad de las entidades aseguradoras, poniendo
presién a su vez sobre los precios de los seguros. Los bancos centrales de muchas
economias han anunciado o comienzan a plantearse una retirada gradual de sus
medidas de politica monetaria ultra laxas ante el repunte de la inflacion y la mejora
de la situacién econémica, lo cual se ha visto reflejado en las curvas de interés libres
de riesgo producidas por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA).

Asi, en la curva de tipos de la Eurozona (véase Grafica 1) puede apreciarse una ligera
subida de la curva en todos sus tramos, al igual que sucede en la de Estados Unidos
(véase Grafica 2) aunque en los vencimientos mas cortos se encuentran todavia muy
por debajo de los niveles méaximos alcanzados en el afio previo, lo que indica que
los amplios estimulos monetarios contintdan ahi. Por otra parte, se aprecia también
un ligero repunte de los tipos en los tramos medios y largos de la curva, los cuales se
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encuentran claramente por encima de los niveles méximos del afio anterior, ganando
cierta pendiente. En cualquier caso, el entorno de tipos de interés continta siendo
desfavorable para la comercializacién de productos de ahorro por los bajos tipos
de interés a corto plazo y por las expectativas de que se puedan producir nuevas
subidas que afecten a todos los tramos de la curva. Sin embargo, los mercados
de valores han tenido un mejor comportamiento durante la presente crisis, lo que
favorece el desarrollo del negocio de los seguros de Vida inversidn, especialmente
en los Estados Unidos en el que son mas habituales este tipo de productos.

Grafica 1 Grafica2
Eurozona: curva de tipos[ d]e interés libres de riesgo Estados Unidos: curva de tirns de interés libres de riesgo
%! (%)

® Promedic 2020 = * Jun2021 = Sep 2021 Minimos y mé&ximos 2020 . i
® Promedio 2020 == Jun2021 = Sep 2021 Minimos y maximos 2020

- .
. ,..-'-" 0%
12 3 4 5 & 7 8 9 10 1 12 13 16 15 16 17 18 15 20 T4 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Afos Afios

Fuente: MAPFRE Economics con datos de EIOPA) Wacar ctic squf para accader a s varsifn Fuente: MAPFRE Ecanomics [con datos de EIOPA) Bl e

Una vez superada la extrema incertidumbre que generé un movimiento hacia
posicionesde liquidezde losagentesecondémicosen lasfasesagudasde lapandemia,
el negocio de los seguros de Vida se esté viendo favorecido por el incremento en
el apetito de hogares y empresas por la proteccién frente al riesgo de fallecimiento
y por productos financieros que les permiten cubrirse contra la inflacidon y obtener
una rentabilidad de sus ahorros, lo cual favorece el desarrollo de los productos de
seguros de Vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion. El buen
comportamiento de los principales indices de los mercados de renta variable a nivel
mundial estd contribuyendo a su desarrollo.

Por otro lado, algunos paises emergentes se han visto obligados ya a revertir parte
de las medidas adoptadas en apoyo de sus economias, e incluso en algunos casos
a cambiar la orientacién hacia una politica monetaria restrictiva con fuertes subidas
de tipos de interés, ante una inflacién maés persistente de lo esperado y que excede
con creces su objetivo de inflaciéon, como es el caso de Brasil y México (véanse
Gréficas 3 y 4). Estas subidas de tipos estan generando un entorno més favorable
para el desarrollo del negocio de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales.
En este sentido, los mercados de los seguros de Vida en Brasil y en México estén
experimentando un importante crecimiento en su volumen de negocio, en lo que
también influye una mayor demanda de proteccién contra el riesgo de fallecimiento
y enfermedad a raiz de la pandemia.

Grafica 3 Grafica 4
Brasil: curva de tipos de interés libres de riesgo Meéxico: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%) (%)
® Promedio 2020 - - Jun2021 — Sep 2021 Minimos v maximos 2020 ® Promedio 2020 =+ Jun2021 = Sep 2021 Minimos y maximos 2020

°% 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 1 15 16 17 18 19 20 2% {2 3 4 5 6 7 8 9 10 10 12 13 1 15 16 17 18 19 20

Adios. Afios.

. . Hacer clic aqui para acceder a la version . . Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de EIOPA] interactiva de esta informacién Fuente: MAPFRE Ecanomics [con datos de EIOPA] interactiva de esta informacién
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En Espana, el sector asegurador sigue mostrando importantes crecimientos tanto en
los seguros de No Vida como en los de Vida, aunque en estos Ultimos es destacable
el efecto base encontréndose todavia lejos de alcanzar el nivel precrisis. La renta
variable comienza a percibirse como una alternativa para protegerse contra el
entorno de bajostipos de interésy el repunte de la inflaciéon, lo que esté favoreciendo
el desarrollo de los productos de seguros de Vida en los que el tomador asume el
riesgo de la inversiéon que van cobrando importancia, amplidandose el abanico de
productos que se lanzan al mercado. El negocio de No Vida nunca llegé a perder
el nivel anterior a la crisis y estd mostrando crecimientos significativos en términos
interanuales, al hilo de la recuperacion del crecimiento econdmico (salvo algunas
lineas puntuales de negocio).

El andlisis completo en torno a las perspectivas econdmicas y sectoriales con
informacién adicional y graficos interactivos sobre la Eurozona, Alemania, Italia,
Espafa, Reino Unido, Estados Unidos, Brasil, México, Argentina, Turquia, Japdn,
China y Filipinas puede encontrarse en el informe Panorama Econémico y Sectorial
2021: perspectivas hacia el cuarto trimestre, elaborado por MAPFRE Economics.
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Analisis de vulnerabilidad emergente:
Evolucion del Indice de Riesgo
Emergente (ERI)

Autor: MAPFRE Economics

En el primer semestre de 2021, la economia mundial se ralentizé debido al avance de
las nuevas variantes del coronavirusy la necesidad de tomar medidas mas restrictivas
para contenerlo, incluso en las economias mas avanzadas. En este contexto, el
avance desigual de las campafas de vacunacion entre desarrollados y emergentes
a lo largo de la primera mitad del afo, en favor de los primeros, ha permitido la
reapertura gradual de algunas economias importantes, propiciando asi un respiro a
la economia mundial.

El afo pasado estuvo fuertemente marcado por la pandemia del Covid-19; sin
embargo, la répida acomodacion fiscal y monetaria ante el shock permitieron
estabilizar su impacto. Asi, una vez superada la primera fase epidemioldgica,
la capacidad de recuperacién fue mayor en los paises con una menor necesidad
de financiacion de la cuenta financiera y con una cuenta comercial superavitaria
dinamizada por el repunte del precio de las materias primas. Esto generd una
divergenciaentre los paises conun menor control de lapandemiay més dependientes
de flujos exteriores, ocasionando un lento ritmo de recuperacion de sus niveles de
actividad.

En este contexto, los paises con mayor grado de integracién en las cadenas de
suministros globales se favorecieron de la reactivacion de éstas, asi como de
una ligera mejora de la demanda externa. En esta linea, los factores previos a la
pandemia, como la fortaleza macroeconémicay el ahorro fiscal, son diferenciadores
para el desempeno de los paises, ya que en ello recae la capacidad de las distintas
economias para afrontar los elevados niveles de gasto publico y endeudamiento
ocasionados por la crisis del Covid-19, ya que incluso paises que se beneficiaron del
alza de los precios de materias primas han tenido un aumento de Indice de Riesgo
Emergente (ERI) debido a esa falta de solidez en sus cuentas fiscales.

Pese a que el anélisis recogido con el ERI emplea datos de 2020 su sentido es
forward looking puesto que remarca debilidades que afectaran el desarrollo de la
estabilidad nominal de los paises emergentes a lo largo de 2021 y 2022, y mostrara
los efectos diferenciales producidos por la disrupcion econémica provocada por la
pandemia.
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Principales conclusiones del analisis

Elestudio de las vulnerabilidades de una serie de mercados seleccionados a partirde
la construccién del ERI, ha permitido extraer las siguientes conclusiones generales
(véanse las Gréaficas A a G):
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Grifica A
Mercados seleccionados: perfiles de riesgo y estimacion del indice de riesge emergente® [ERI)]
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e En el caso de Argentina, se presenta una ligera mejoria del indicador

destacando (i) la recuperacién de la actividad econdmica, (ii) el favorable
proceso de renegociacion de la deuda externa, (iii) la acumulacion de
resultados positivos en la cuenta corriente y (iv) una dindmica fiscal mas
contenida; sin embargo, ciertas vulnerabilidades estructurales contindan
latentes, (i) el limitado acceso al endeudamiento exterior (ii) la inestabilidad
de la divisa local, (iii) la necesidad de un reequilibrio presupuestario acorde
a los programas del FMI y (iv) cierta tendencia hacia desequilibrios corrientes
en su balanza de pagos. En Turquia por su parte, el indicador ha continuado
deteriorandose, agudizdndose los desequilibrios en (i) la cuenta corriente,
(i) la deuda externa elevada principalmente en ddlares, (iii) elevadas tasas
de inflacién y (iv) el sector financiero y su capacidad de canalizacién hacia el
sector privado no financiero.

Grifica B Grafica C
Argentina: ERI vs EMBI Turquia: ERI vs EMBI
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Fuente: MAPFRE Economics [estimaciones propias y dales de DEF, Haver]



https://app.klipfolio.com/published/db64121b8d4d5aa6c6225b5aa27c4ae7/ndice-de-vulnerabilidad-pases-emergentes--actualizacin-2020

NUMERO 8, NOVIEMBRE 2021

250

® |as economias de Peru y Rusia, por su parte, muestran ligeros deterioros
en el ERI con respecto al informe previo, aunque en menor medida que el
reflejado en el movimiento de los EMBIs. En Peru, el mayor riesgo se concentra
en la deuda externa adquirida durante la pandemia, la menor cobertura de
los ahorros fiscales y los altos niveles de garantias crediticias por parte del
gobierno a plazos relativamente estrechos. En Rusia, preocupa principalmente
el deterioro del crédito medio de su sistema financiero en términos de NPLs,
aunque actualmente, este efecto se encuentra sopesado por la mejora de su
posicién exterior debido a la recuperacién de la demanda de energia global
y los precios del petréleo que han impactado positivamente en su balanza de
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e Finalmente, en las economias de Indonesia y Colombia, aunque los riesgos
se mantuvieron similares al afno previo a la pandemia, ésta ha evidenciado
vulnerabilidades al alza en Colombia y cierta resiliencia en Indonesia que
registra una posicién ligeramente mas favorable. La economia colombiana
continud mostrando un elevado déficit por cuenta corriente pese al efecto de
los mayores precios de materias primas; ademas, el fracaso en materia fiscal
especialmente de la reforma tributaria hace que la brecha entre el EMBI y el
Scoring permanezca amplia. En el caso de Indonesia, el crédito al sector no-
financiero y los elevados niveles de deuda externa continuaron aumentando
a lo largo de 2020 aunque a un ritmo moderado; en este contexto, el riesgo
de contagio por un peor desempefio de China aumenta, exponiendo a la
economia a mayores primas de riesgo cuyo impacto se refleja en el EMBI.
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AVISO

Esta publicacion ha sido preparada por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas
o posiciones de MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de
fuentes que se consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics.
Por lo tanto, MAPFRE declina expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadasy deben
ser consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos,
positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su
contenido esta sujeto a cambios dependiendo de variables tales como el contexto econémico y el comportamiento de los
mercados. En esa medida, MAPFRE declina cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de
dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituye, de forma alguna, una oferta, invitacién o solicitud de compra, participacion
o desinversién en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningin
contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. En lo que se refiere a la inversién en activos financieros relacionados con
las variables econémicas analizadas en este documento, los lectores de esta publicacién deben ser conscientes de que bajo
ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion contenida en este documento. Las personas
o entidades que ofrecen productos de inversion a inversores potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la
informacién necesaria para tomar una decisién de inversion adecuada. Por lo anterior, MAPFRE declina expresamente cualquier
responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este documento o de su
contenido para esos propdsitos.
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