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Presentacion

Para este nuevo nimero de la revista Economia y Seguros se han seleccionado
cuatro articulos de actualidad extraidos de las publicaciones de MAPFRE Eco-
nomics. Dos de ellos resumen las perspectivas econdémicas y sectoriales para
2022, las cuales se analizan con mayor extensién en el informe Panorama Econé-
mico y Sectorial 2022: perspectivas hacia el segundo trimestre.

Como indica el estudio, la senda hacia la recuperacion econémica global que
marcaba el inicio del ano 2022 se vio truncada debido a la invasion de Ucra-
nia por parte de Rusia durante el primer trimestre del afo, lo que hizo que el
panorama de previsiones de crecimiento comenzara a mostrar un importante
deterioro a nivel global. El crecimiento de los precios de las materias primas
globales, principalmente en el &mbito de la energia, los derivados del petréleoy
los alimentos, ha elevado el riesgo de disrupcion econdmica, aunque con ciertas
divergencias por regiones. Este escenario estd ensombreciendo el panorama
para el desarrollo del negocio y la rentabilidad del sector asegurador en 2022,
en un entorno de elevada volatilidad en los mercados financieros.

Otro de los articulos seleccionados trata sobre los excesos de mortalidad, la
gestion de la pandemia y los efectos sobre el sector asegurador, sintesis del es-
tudio Covid-19: un anélisis preliminar de los impactos demogréficos y sobre el
sector asegurador. Ademés de profundizar en el andlisis de los excesos de mor-
talidad observados durante los anos 2020 y 2021 en un total de 39 paises, este
trabajo presenta un Indicador de Eficacia en la Gestion de la Pandemia (IEGP).
Profundizando en el anélisis de las medidas adoptadas para hacer frente a la
situacion y de los excesos de mortalidad observados durante los afos 2020 y
2021, el objetivo de este indicador consiste en valorar el grado de eficacia en la
gestion de la pandemia en los 39 paises estudiados.

Finalmente, el articulo titulado Composicion de la cartera de inversiones de
las entidades aseguradoras ante la Covid-19 presenta, para el primer ano de
la crisis provocada por la pandemia, un anélisis comparado de las principales
partidas de las carteras de inversiones del sector asegurador en una seleccion
de mercados desarrollados (Eurozona, Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y
Espana) y emergentes (Brasil y México).
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Excesos de mortalidad, gestién
de la pandemia y efectos sobre
el sector asegurador

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Covid-19: un anélisis preliminar de los impactos
demogréficos y sobre el sector asegurador
Madrid, Fundacién MAPFRE, marzo 2022

Uno de los problemas que plantea el andlisis de la gravedad de la pandemia en
términos de mortalidad es la incertidumbre en cuanto a los datos reales de con-
tagios y fallecimientos por Covid-19. Por este motivo se recurre a un indicador
especifico denominado “excesos de mortalidad” que hace abstraccién de los
datos pandémicos declarados y se basa en los datos de mortalidad por cual-
quier causa observados durante la pandemia para compararlos con las muertes
en un periodo pre pandémico, en lo que seria un entorno “normal” desde el
punto de vista epidemioldgico. Asi, la comparacién de la mortalidad en los afios
2020y 2021 por cada 100.000 habitantes con la media anual del periodo 2016-
2019 (inmediatamente anterior a la expansidn de la variante original del virus),
permite detectar con facilidad las distintas olas pandémicas y dar una idea de
su severidad, directa e indirecta. Los excesos de mortalidad asi calculados para
una seleccién de 39 paises realizada por MAPFRE Economics se muestran en la
Gréfica 1.

Gréfica 1
Paises seleccionados: exceso de mortalidad
anual, 2020y 2021

2020 2021
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Se puede apreciar que en 2020 dos de los paises analizados, Colombia y Mé-
xico, presentaban excesos de mortalidad por encima del 20% en el promedio
del afo. En el resto del mundo los distintos paises de la muestra presentaron ex-
cesos de mortalidad inferiores al 20%, destacando grandes paises como Brasil,
Estados Unidos, Rusia, Italia, Reino Unido o Espana que quedaron entre el 10%
y el 20% y otros como Nueva Zelanda, Australia, Noruega o Dinamarca que no
presentaron exceso de mortalidad alguno, con cifras incluso negativas.

Sin embargo, en 2021 la situacién cambid sustancialmente y paises como Bra-
sil, Chile, Rusia o el este de Europa pasaron a presentar excesos de mortalidad
superiores al 20%, mientras que otros en Europa occidental mejoraron, lo que
es un indicador que algunos paises tuvieron una mayor capacidad de reaccion
para hacer frente a las consecuencias de las nuevas olas pandémicas.

Indicador de Eficacia en la Gestién de la Pandemia (IEGP)

Profundizando en el andlisis de las medidas adoptadas para hacer frente a la
situacion y de los excesos de mortalidad observados durante los afos 2020 y
2021, se ha construido un indicador para un total de 39 paises cuyo objeto con-
siste en valorar el grado de eficacia de estos paises en la gestion de la pande-
mia. Se trata de un indicador designado como “indice de Eficacia en la Ges-
tion de la Pandemia (IEGP)” de MAPFRE Economics, sintético de 5 indicadores
parciales bajo el racional de que los paises que tuvieron menores excesos de
mortalidad, una mejor recuperaciéon econémica en 2021 frente a la caida de
2020, una mayor capacidad sanitaria instalada para responder a la atencién de
la poblacién frente a la emergencia sanitaria, han logrado mayores avances para
alcanzar una pauta de vacunaciéon completa de su poblaciéon y que mantuvieron
menores niveles de restriccion a las actividades econdmicas y al contacto social,
debieran ser los que, en conjunto, tuvieron una mejor gestién de la pandemia
(véase la Tabla 1).

Tabla 1
Indicador de Eficacia en la Gestidon de la Pandemia (IEGP)

Indice de
exceso de

Corea del Sur
Horuega
Nueva Zelanda
klandia
Dinamarca
Japin
Finlandia
Estonia
Lituania
Suecia
lsrael
Australia
Suiza
Luxemburge
Portugal
Bélgica
Paises Bajos
Espafia
Francia
Canadi
Austria
Chile
Letonia
[
Reino Unido
Eslovenia
Alemania
Repiblica Checa
Hungria
Estados Unidos
Polonia
Grecia
Ralia
Eslovaquia
Brasil
Rusia
Bulgaria
Colombia
Mixico

Fuente: MAPFRE Econamics
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El mayor nivel de eficacia en la gestiéon de la pandemia conforme al IEGP de
MAPFRE Economics correspondié a Corea del Sur, sequido de Noruega y Nueva
Zelanda. Destacan también Islandia, Dinamarca y Japdn (cuyo sistema sanitario
se encuentra calificado entre los mejores del mundo). Entre los paises con me-
nor calificacion se encuentran México, Colombia, Bulgaria, Rusia y Brasil, todos
ellos con débiles sistemas sanitarios. En sentido contrario, llaman la atencién los
altos excesos de mortalidad de México, los mayores de toda la muestra, pero
también los de Colombia en una pandemia que ha golpeado especialmente a la
regiéon de América Latina que, a pesar de la debilidad de sus sistemas de salud,
han realizado un gran esfuerzo a la hora de vacunar a su poblacién, destacando
especialmente el caso de Chile.

Nivel de renta per cépita y excesos de mortalidad

En el anélisis realizado por MAPFRE Economics se ha detectado una alta corre-
lacién en la diferencia entre los excesos de mortalidad de los 39 paises con el
nivel de renta per capita de su poblacion (véase la Gréfica 2). Asi, si tomamos la
media de los excesos de mortalidad en el periodo 2020-2021 y calculamos la
curva de regresion ajustada con el PIB per capita del afio previo a la irrupcién de
la pandemia, resulta un coeficiente de determinacion de 0,7122 lo que significa
que entre los distintos factores que pueden haber influido en la explicacidon de
los menores excesos de mortalidad para los distintos paises, el mayor nivel de
renta per capita estaria explicando el 71,2% de las diferencias y el 28,8% seria
atribuible a otros factores.

Gréfica 2
Excesos de mortalidad vs PIB per capita: curva de regresion ajustada
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Efectos de la pandemia sobre el sector asegurador

Esta crisis ha tenido consecuencias significativas que han afectado al volumen
de negocio asegurador y a su rentabilidad por sus efectos econémicos, finan-
cieros, legales (relacionados con las clausulas de exclusién en los contratos de
coberturas en situaciones de pandemia) asi como los efectos sobre los siste-
mas sanitarios y los biométricos que pueden afectar a la esperanza de vida de
la poblacion mundial (véase la Gréfica 3).

Gréfica 3
Sintesis de impactos de la pandemia sobre el sector asegurador

Efectos econémicos Efectos financieros
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Fuente: MAPFRE Economics

Asimismo, los esfuerzos realizados por las entidades aseguradoras para man-
tenerse operativas durante los confinamientos han motivado la aceleracion de
los procesos de digitalizacién, lo que evitd que la suscripcién del negocio ase-
guradory la atencidn a sus clientes se vieran paralizadas y ha motivado la ace-
leracién de los planes de inversidon en medios y perfiles tecnoldgicos.

En el siguiente enlace puede encontrarse el estudio Covid-19: un analisis pre-
liminar de los impactos demograficos y sobre el sector asegurador, elaborado
por MAPFRE Economics, en el que se analizan con mas detalle los excesos de
mortalidad, asi como los efectos de la pandemia sobre la esperanza de vida y
el sector asegurador.
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Composiciéon de la cartera de
inversiones de las entidades
aseguradoras ante la Covid-19

Autor: MAPFRE Economics

Como se muestra en las Gréficas 1y 2, el sector asegurador continué acumulan-
do crecimientos en el monto de sus inversiones de forma generalizada en todas
las regiones objeto del estudio, tanto en términos absolutos como en porcenta-
je del PIB. Destaca la mayor proporcién observada en el caso de Reino Unido en
el que aumentd 10 puntos porcentuales hasta el 109%, mientras que en el polo
opuesto, México solamente subid 1 punto porcentual hasta ubicarse en el 6%.

Gréfica 1

Mercados seleccionados: inversiones gestio-
nadas por el sector asegurador, 2016-2020

(millardos de euros)
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Gréfica 2

Mercados seleccionados: inversiones gestio-
nadas por el sector asegurador respecto al PIB,

2016-2020 (% del PIB)
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En los dos afios de la crisis provocada por la pandemia los mercados fueron im-
pulsados por diferentes factores. Por un lado, el apoyo de los bancos centrales
con elevadas emisiones de dinero, dirigidas a la compra de bonos de gobier-
no y a determinados bonos corporativos que mantuvieron los tipos de interés
de mercado bajos. Por otro, esas emisiones de los bancos centrales, junto con
los programas de estimulo de los gobiernos, con la motivacién de mitigar la
disrupcién del funcionamiento de las economias, encuentran su cauce hacia la
economia real y también a otros activos. Esto se ha reflejado claramente en la
disonancia entre la fuerte valorizacién de las bolsas y la economia real, que se
contrajo en muchos paises por las restricciones de movilidad impuestas. Ese
flujo ingente de dinero ha alimentado también el aumento de valor de muchos
otros activos (y no solo el inmobiliario) y a la ya “emergida” inflacidn.
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En este sentido, y en un anélisis comparado de los grandes mercados de segu-
ros globales, se pueden observar las principales partidas dentro de sus carteras
de inversiones para distintas economias donde (véase la Tabla 1), de forma am-
plia, destaca el alto nivel de concentracién de las inversiones en renta fija (cor-
porativa y soberana). Esta posicion preeminente se explica, en buena medida,
por el hecho de que el modelo de negocio asegurador conlleva la necesidad de
implementar estrategias de inversion orientadas por el pasivo, con el propdsito
de lograr un adecuado casamiento en plazo y tipo de interés entre los pasivos
asumidos y los instrumentos de inversion que los respaldan.

Tabla 1
Estructura desagregada de las carteras de inversion del negocio tradicional,
2019-2020 (%)

Eurozona Estados Unidos
Tipo de activo - i b Al i i 1
2019 2019
Renta fija corporativa 4% AN2% B1% 454 % T4 % 7.1% 33.4% 335% 19.8 % 19,8 %
Renta fija soberana 344 % 33.3% 13.3% 16,2 % 39,1 % 38.4% 18.2% 18,1 % 95.6 % 55.0%
Rentavariable 138 % 154 % 13.2% 136 % 5.7% 7.2% 2.0% 7.7% 5,6 % 57%
Préstamos 5.0 % 51% 10.6% 10.1 % 5% 70% 9.9 % 10,6 % 0.8% 0.6 %
Depésitos y lesoreria 4.8 % 4.6% 4.1% 4.9 % 3b6% 34% 8.7% 9.4% b.4.% 6.5 %
Inmuebles 2.1% 23% 0.6% 0.6% 1.7% 16% 1.9% 1.6% 3.5% 35%
Otras inversiones 8.6 % 8.0% 1.2% 83 % 35.0% 30.4% 18.7% 19.0 % 8.2% B.8%

Fuenta: MAPFRE Economics [con informacion de EIOPA, ICEA, BoE, NAIC, LIALy GlAJ)

En la Ultima década, el entorno global se ha caracterizado por unas bajas tasas
de crecimiento e inflacion, en linea con una tendencia secular de disminucidn
del crecimiento potencial, menor productividad y, en consecuencia, un entorno
de bajos tipos de interés cuya persistencia ha propiciado un mayor apetito por
el riesgo en busca de mayores retornos, aunque bajo un proceso selector res-
paldado por una regulacién més evolucionada.

Si bien, 2020 estuvo marcado por la continuacién de esta tendencia, acelerada
por las medidas adoptadas por parte de los principales bancos centrales a nivel
mundial que ayudaron en gran medida a solucionar los problemas de falta de
liquidez en los mercados de bonos, a solventar la amplitud que se abria entre
los diferenciales de crédito y en general a garantizar el correcto funcionamiento
de los mercados, de manera que las empresas y los estados emisores siguen
colocando sus emisiones, con el fin de acceder a la liquidez necesaria para ha-
cer frente a la situacion a la que se enfrentan y, lo que es muy importante, para
poder refinanciar sus deudas a un coste razonable. El entorno més reciente, ca-
racterizado por unas tasas de inflacion mas elevadas y persistentes, supone un
cambio de sesgo hacia unas condiciones financieras menos acomodaticias, tan-
to desde el punto de vista de un menor efecto amortiguador de los balances de
los bancos centrales como de la presumible menor facilidad crediticia por tipos
de interés al alza.
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En este contexto, cobra especial relevancia el perfil conservador de las inver-
siones en los balances de las aseguradoras, asi como la calidad crediticia de las
mismas ya que, a pesar de las presiones sobre los retornos de las inversiones
y la mayor diversidad de activos en las carteras, la calidad de las inversiones se
ha mantenido e incluso mejorado en un perimetro de escalas adecuado y con
tendencia a acumular tramos de mayor grado de calidad, tal como muestra la
composicion evolutiva europea (véase la Grafica 3).

Gréfica 3
Calidad crediticia de los bonos (%)
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Panorama econémico global

Autor: MAPFRE Economics

Sintesis de conclusiones del informe:

MAPFRE Economics

Panorama econdmico y sectorial 2022: perspectivas
hacia el segundo trimestre

Madrid, Fundacion MAPFRE, mayo 2022

La senda hacia la recuperacién econdmica global marcaba el inicio del afo
2022, con tasas de crecimiento positivas, aunque de forma moderada. Esta re-
cuperacion estuvo condicionada por factores como la nueva variante del virus
Omicron, que gracias a la experiencia acumulada por olas anteriores, asi como
a la efectividad de las vacunas y tratamientos, hicieron que esta nueva fase de
la enfermedad pudiera comenzar a tratarse con un caracter mas endémico y
normalizado; unas tasas de inflacion elevadas y persistentes que comenzaban a
penalizar los ingresos reales; y unas cadenas de suministro que, aunque conti-
nuaban lastrando el desequilibrio entre la oferta y la demanda, mostraban cierta
mejora y descongestion en ciertas ramas de las manufacturas y el transporte.

No obstante, debido a la invasién de Ucrania por parte de Rusia durante el pri-
mer trimestre del afio, el panorama de previsiones de crecimiento comenzé a
mostrar un importante deterioro a nivel global. El crecimiento de los precios de
las materias primas globales se ha recrudecido, principalmente en el &mbito de
la energia, los derivados del petréleo y los alimentos, elevando el riesgo de dis-
rupcién econdmica, aunque con ciertas divergencias por regiones. Esto impli-
card mayores riesgos sobre la capacidad productiva y el crecimiento, y elevara
el riesgo de inflacién.

Este shock ha llegado en un momento en el que las politicas econdmicas ya co-
menzaban a girar desde el entorno ampliamente acomodaticio que se generali-
z6 durante la crisis de la pandemia, hacia un enfoque de mayor endurecimiento,
todavia en su etapa inicial en los mercados desarrollados y en una fase mucho
mas avanzada en la mayoria de los mercados emergentes. De igual forma, aun-
que con cierto rezago respecto al canal de los precios de los insumos basicos y
la energia, es previsible un deterioro que comience a afectar los margenes em-
presariales y, en segundo lugar, a repercutir en el consumidor final en un inten-
to adicional de traslaciéon de costes, lo que daria como resultado una segunda
ronda de precios mas elevados, efectos base menos intensos y expectativas de
inflacion mayores y mas duraderas.

# 5§ E G U

Econorpﬁs
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Ante tal dindmica, y dado el riesgo de desembocar en una posible destruccién
de demanda, los articuladores de politicas econdmicas se encuentran en una
delicada situacion de respuesta. De un lado, se presenta la necesidad de re-
cuperar los margenes fiscal y monetario, asi como combatir tasas de inflacion
histéricamente elevadas mediante politicas de corte més ortodoxo; y de otro
lado, la de dilatar el proceso y retomar la amortiguacién fiscal ante el escenario
actual de deterioro de la actividad e implicaciones en los precios. Tanto es asi
que una pausa en la normalizacién o expansiones fiscales adicionales podrian
retroalimentar el problema, tal como sucedié con los cuellos de botella iniciales
cuya ignicion se apoyd en una demanda estimulada fiscal y monetariamente.

En el actual punto de inflexién, la dindmica de la actividad econdmica global
se encuentra afectada por este nuevo condicionante geopolitico que implica
la posibilidad de acciones desconocidas, rapida escalada, dificil solucién y con
potencial para desembocar en eventos de riesgo sistémico que deterioren el
escenario de previsiones via otros canales. Si bien, y en linea con lo que hemos
planteado en informes anteriores, el escenario base cuenta con la base amplia
de probabilidades y el escenario estresado (alternativo) presenta un enfoque
de estrés derivado del mismo, donde el impacto en la actividad en este supues-
to se tornaria méas desfavorable y con implicaciones estanflacionarias latentes,
principalmente para Europa.

Escenarios Base y Estresado: producto interior bruto
(crecimiento anual, %)

Escenrio Base (EB)
|_2ote L 20t | 200 |20t | 20220 | 20230 2018 [ 2019 | 2020 | 20210 [ 20220 [ 202500 |
Estados Unidos 29 23 -3.4 57 32 1.7 29 23 -3.4 57 15 0.8

Eurozona 18 16 65 53 29 27 8 16 -85 53 0.3 -0.2
Alemania 11 1l 49 29 20 3.1 11 10 49 29 13 -05
Francia 18 18 -8,0 63 3.2 22 18 18 -8,0 63 =10 =05
Halia 08 05 -9.1 66 29 2.2 08 05 9.1 66 04 -05
Espafia 23 21 -10,8 50 42 3.0 23 21 =108 50 -0.5 =03

Reino Unido 17 17 2.4 7.5 37 14 17 17 9.4 75 0y -1.0

Japén 06 02 45 17 24 20 06 02 45 17 0y 14

Mercados emergentes 45 a7 -2.1 63 42 42 45 37 -2.1 63 25 35

América Latina! 12 02 7.0 63 20 21 12 02 7.0 63 10 11
México 22 0,2 -84 50 1.6 19 2,2 0,2 -84 50 0,1 14
Brasil 17 12 4,2 5.0 07 12 17 12 4,2 5.0 04 0
Argentina 2,6 -2,0 -9.9 10,2 30 0.8 2,6 =20 -9.9 10,2 1.6 0,0

Emergentes europeos? 34 25 -20 60 14 19 34 25 -20 60 -20 10
Turquia 30 09 18 110 20 25 30 09 18 10 0.2 04

Asia Pacifico? 64 54 09 7.1 48 I 84 54 -09 7.1 35 33
China 87 £0 22 81 48 53 87 60 22 81 37 48
Indonesia 52 50 =2,1 37 57 5.6 52 50 =2,1 37 42 a7
Filipinas 63 &1 9.6 54 68 5.7 43 &1 9.6 56 5.1 50

Mundo 3.6 29 =31 8,1 3.6 3.6 38 29 =31 6,1 32 26

Fuente: MAPFRE Economics
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En el anélisis completo del informe elaborado por MAPFRE Economics Panora-
ma econémico y sectorial 2022: perspectivas hacia el segundo trimestre, que
puede obtener en el siguiente enlace, aparece un tercer escenario apalancado
en la posibilidad de un conflicto més amplio basado en dindmicas que, a pesar
de encontrarse dentro de los riesgos de cola, tendrian el potencial suficiente
para desembocar en una recesién global en 2023 (escenario de shock).
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Madrid, Fundacion MAPFRE, mayo 2022

La revision a la baja generalizada de las estimaciones del crecimiento econé-
mico mundial, la inflacién y el aumento de la incertidumbre por el conflicto en
Ucrania estan ensombreciendo el panorama para el desarrollo del negocio y
de la rentabilidad del sector asegurador en 2022, en un entorno de elevada
volatilidad en los mercados financieros. La guerra en Ucrania y las sanciones im-
puestas a Rusia por la invasidon han venido a agravar algunos de los principales
problemas generados por el proceso de reapertura econdmica, tras las peores
fases de la pandemia, que todavia continla golpeando a algunos paises como
es el caso de China.

La inflacién erosiona los mérgenes empresariales y el poder adquisitivo de los
hogares, lo que hace complicado trasladar a los precios de los seguros el au-
mento de los costes de las reclamaciones y demés gastos de las entidades ase-
guradoras. Las correcciones tanto en el mercado de bonos como en los princi-
pales indices de renta variable pueden afectar de forma negativa al balance y
a la posicién de solvencia de aquellas entidades aseguradoras que no hayan
gestionado adecuadamente estos riesgos.

En cuanto a las distintas lineas del negocio asegurador, es de destacar que las
disrupciones en las cadenas de suministros siguen lastrando las nuevas matri-
culaciones de vehiculos, repercutiendo de forma negativa en el negocio de los
seguros de autos. Sin embargo, algunas lineas de actividad como los seguros de
salud y de vida riesgo contintan viéndose beneficiadas de una mayor sensibi-
lidad al riesgo de enfermedad y fallecimiento, a consecuencia de la pandemia
y de la guerra, especialmente en los mercados donde los sistemas sanitarios
publicos son mas débiles o contintan saturados. Otros segmentos de negocio
importantes como son los multirriesgo relacionados con la propiedad, el comer-
cio o la industria siguen mostrando su resistencia caracteristica en este tipo de
situaciones.
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Respecto a los seguros de Vida, la persistencia de una inflacién més alta de lo
previsto estd motivando un endurecimiento de la politica monetaria en gran
parte de los mercados tanto desarrollados como emergentes (con alguna
excepcion, como es el caso de China), con subidas de tipos de interés que
favorecen el desarrollo de los seguros de Vida vinculados al ahorro y rentas
vitalicias tradicionales, aunque en muchos mercados persisten situaciones de
tipos de interés reales negativos unidas a una inflacién mas alta y duradera de
lo esperado, lo que puede erosionar la capacidad de ahorro de los hogares,
reduciendo la demanda de este tipo de productos que no pueden ofrecer una
garantia de tipos suficiente que permita compensar la pérdida de poder ad-
quisitivo a consecuencia del proceso inflacionista.

En la Eurozonay en los Estados Unidos el fuerte repunte y la persistencia de la
inflacion (7,5%y 8,5% en el mes de abiril, respectivamente) estdn motivando un
endurecimiento en la politica monetaria por parte del Banco Central Europeoy
en mayor medida de |la Reserva Federal de los Estados Unidos, lo cual se ha vis-
to reflejado en las curvas de tipos de interés libres de riesgo producidas por la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones - EIOPA (véanse las Graficas 1y 2).

Gréfica 1 Gréfica 2
Estados Unidos: curva de tipos de interés Eurozona: curva de tipos de interés
libres de riesgo (%) libres de riesgo (%)
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En este sentido, en su reunidn de abril el Banco Central Europeo, si bien de-
cidié mantener los tipos de interés a corto plazo en los niveles actuales (0%
las operaciones principales de financiacion y -0,5% la facilidad de depdsito),
entré en un contexto de reduccién mas acelerada de lo esperado de los pro-
gramas de adquisiciones netas de activos, dando sefales de posibles subidas
de tipos de interés que podrian producirse este mismo ano. Asi, se prevé que
el incremento en el volumen de compras netas de bonos soberanos y corpo-
rativos finalice entre los meses de julio y septiembre, con subidas de tipos que
empezarian “algin tiempo después” del final del programa de compras netas
y serian en todo caso graduales, todo ello dependiendo de los datos que se
vayan produciendo.

Por su parte, la Reserva Federal de los Estados Unidos elevd los tipos de interés
en su Ultima reunién del mes de mayo en 50 puntos basicos hasta dejarlos en
elrango del 0,75%-1%y se prevé que continle subiéndolos en las préximas re-
uniones entrando ademaés en un proceso de reduccion de su balance en un im-
porte que se incrementara hasta alcanzar los 95 mil millones de ddlares men-
suales en el mes de septiembre en un proceso conocido como “quantitative
tightening” o QT (reducciéon mensual de 60 mil millones de bonos soberanos



https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa

NUMERO 9, MAYO 2022

y 35 mil millones de bonos corporativos respaldados con hipotecas que la Re-
serva Federal mantiene en su balance).

Por otra parte, el panorama para los seguros de Vida en los que el tomador asu-
me el riesgo de la inversion se ha complicado a consecuencia de los retrocesos y
la alta volatilidad de los mercados de valores que dificultan su comercializacién,
lo que obligaréa a las entidades aseguradoras a adaptar sus productos a un nue-
vo entorno con correcciones y mayor volatilidad en la renta variable y en el que
los tipos de interés libres de riesgo y las primas de riesgo en la renta fija se estan
elevando ante la incertidumbre econémica y la retirada de los estimulos mone-
tarios por parte de los bancos centrales, con unos diferenciales més alineados
al riesgo de crédito de las emisiones, por lo que se prevé que el mercado de
bonos (soberanos y corporativos) ird adquiriendo un mayor protagonismo.

Por otro lado, gran parte de los paises emergentes contintan profundizando en
su politica monetaria restrictiva con fuertes subidas de tipos de interés en su lu-
cha contra la inflacién, como es el caso de Brasil y México (véanse las Gréficas 3 y
4). Estas subidas de tipos unidas al nuevo contexto geopolitico estén llevando a
revisiones a la baja en sus expectativas de crecimiento econémico lo que se tras-
ladaré al desarrollo del negocio asegurador, si bien estdn generando un entorno
de tipos de interés mas favorable para el desarrollo del negocio de Vida ahorro
y de rentas vitalicias tradicionales al poder comercializar productos que ofrecen
mayores rentabilidades para protegerse contra la pérdida de poder adquisitivo
provocada por la inflacidn. Sin embargo, la erosién en la renta disponible de
los hogares que conlleva el proceso inflacionario puede reducir la demanda de
este tipo de productos.

Gréfica 3 Grafica 4
Brasil: curva de tipos de interés México: curva de tipos de interés
libres de riesgo libres de riesgo
(%) (%)

Hacer clic aqui para acced
nisractiva de esta infarmaciin

En Espaia, se ha producido una rebaja sustancial en las expectativas de creci-
miento econdmico para 2022 en 1,3 puntos porcentuales hasta situarse en el
4,2% frente al 4,5% de 2021. Esto supone que la economia espafola sufrird una
desaceleracién en su crecimiento y no alcanzaréa el nivel anterior a la pandemia
hasta 2023. La evolucion de la pandemia estéd siendo favorable, repercutien-
do de forma positiva en sectores importantes para la economia espafiola como
es el turismo, pero el aumento del precio de la energia y de los alimentos ha
motivado un fuerte repunte de la inflacion. El consumo privado y la inversion
(con la ayuda de los fondos europeos) contintian recuperandose, pero pierden
impulso por la elevada incertidumbre unida a la pérdida de poder adquisitivo
de los hogaresy a la caida en los margenes empresariales a consecuencia de la
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inflacidn, lo que puede restar dinamismo al desarrollo del negocio del mercado
asegurador y erosionar su rentabilidad, elevando la presion sobre los precios
de los seguros. La escasez de suministros continda ralentizando los niveles de
produccidn del sector automovilistico, lastrando las exportaciones y las nuevas
matriculaciones de vehiculos, situacidén que se ha agravado a consecuencia de
la invasion de Ucrania, por lo que el negocio de los seguros de autos seguira
sufriendo esta situacién y se ha elevado la incertidumbre en cuanto a su posible
recuperacion en los préximos meses.

El negocio para los seguros de Vida vinculados al ahorro en Espafa continuara
marcado por el entorno de bajos tipos de interés, aunque la situacién comienza
a presentar una ligera mejoria por el cambio de orientacion de la politica mone-
taria del Banco Central Europeo lo que esté elevando la curva de tipos de inte-
rés de mercado del bono soberano espafiol que ha salido del terreno negativo
en todos sus plazos superiores al ano y comienzan a ofrecer una cierta prima por
plazo positiva. Sin embargo, los tipos de interés nominales contintian en niveles
inferiores a la inflacién, generando un entorno de tipos de interés reales nega-
tivos por lo que la prevision es que las primas de los seguros de Vida ahorro y
rentas vitalicias tradicionales todavia queden lejos de los niveles precrisis. La
renta variable, que venia siendo una alternativa para protegerse contra el entor-
no de bajos tipos de interés y el repunte de la inflacién, ha sufrido caidas y un
repunte en su volatilidad a consecuencia de la guerra en Ucrania, lo que viene a
complicar el panorama para el desarrollo de los productos de seguros de Vida
en los que el tomador asume el riesgo de la inversion.

El anélisis completo en torno a las perspectivas econdmicas y sectoriales con
informacidn adicional y gréaficos interactivos sobre la Eurozona, Alemania, Italia,
Espana, Reino Unido, Estados Unidos, Brasil, México, Argentina, Turquia, Japdn,
China y Filipinas puede encontrarse en el informe Panorama Econémico y Sec-
torial 2022: perspectivas hacia el segundo trimestre, elaborado por MAPFRE
Economics.
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AVISO

Esta publicacién ha sido preparaa 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 el 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 aceptadas y
deben ser consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histo-
ricos, positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefo futuro. Asimismo, este documento
y su contenido esté 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 constitue, de forma alguna, una oferta, invitacién o solicitud de compra, paricipacién o
desinversién en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningtn con-
trato, compromiso o decisiéon de ningun tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las
variables econdmicas analizadas en este documento, los lectores de esta publicacién deben ser conscientes de que bajo
ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversién en la informacién contenida en este documento. Las personas
o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la infor-
macion necesaria para tomar una decision de inversiéon 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
cotenido para esos propdsitos.
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