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La inflacion en mayo se

mantiene 1.9% por encima
de la meta

Macro

Se explica las causas del alto nivel de inflacion y la apreciacién
del tipo de cambio.

Seguros

Se presenta el analisis de los resultados del lerT 2021 para la
operacion de danos, en los rubros de colocacion de primas,
siniestralidad y utilidad.

Tema de Analisis

En el marco de la creciente importancia del tema de la inclusién
financiera, como un medio de beneficiar a la poblacion
econdmicamente menos favorecida, se presenta un articulo
publicado en la revista Finance & Development (From Financial
Innovation to Inclusion) en el mes de marzo del 2021 y que es
s6lo una muestra de lo que esta sucediendo en el mundo en
materia de inclusion y diversidad financiera.
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La inflaciéon en mayo tuvo un nivel de 5.9% esto...

COYUNTURA MACRO Inflacién
Inflacion. La politica monetaria expansiva que ha tenido el Banco de 7.5
México, aunado a la caida del ingreso; que implicé la baja en la 6.5
demanda de dinero, han generado el aumento de la inflacidon. Sin 5.5 59
embargo, conforme la economia se ha reactivado y la actividades =45 aa
vuelven a sus niveles prepandemia la demanda de dinero ha vuelto a a5 /7
aumentar, por lo que se espera que la inflacion se acerque a la meta 2.5
del Banco Central para finales de 2021. 1.5
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El diferencial de tasas con EUA en mayo se ubico en 3.9%, lo
cudl no ha afectado al peso...
COYU NTU RA MACRO Diferencia de Tasas entre BANXICO y la FED
. . 8 Ar q . vs Tipo de Cambio
Tipo de Cambio. La apreciacion del tipo de cambio se ha dado a pesar
o . o . . 6.5 - 26.0
de que el diferencial de tasas con EUA ha disminuido hasta por oo
debajo de 4.0%, nivel mas bajo desde mayo de 2016. Por lo que la o 00| 2H°
apreciacion del peso se explica por la elevada inflacién en EUA, la cual 5'0 220
es la mas alta desde agosto de 2008. Esto ha ubicado la tasa real de la % 45 [ 200
FED en -4.1%, lo que implica 240 puntos bases menor que la tasa real 4.0 [ 180
de referencia de BANXICO. 35 39° 160
3.0 - 140
La inflacion en EUA se debe a la alta emision de la FED y una débil 25 L 120
demanda de dinero, debido principalmente a un estancamiento en la 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
actividad industrial y un alto nivel de desempleo. Diferencial de Tasas  —— Tipo de Cambio
debido a la alta inflacién en los EUA que en abril fue de 4.2%. la demanda de dinero de EUA ha sido afectada por el por una alta tasa de desempleo
estancamiento de la actividad industrial y...
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COYUNTURA SEGUROS

Desempeno del sector 1erT 2021, en seguros de Dainos: La tendencia
en las primas y los siniestros es a la baja, lo que genera resultados
mixtos. Mientras, menos reclamaciones es positivo para la utilidad, la

menor colocacidon pone en riesgo la utilidad de mediano y largo

plazo.

En los seguros de Autos continua el descenso en las primas por lo que
comienzan a resentir los efectos en sus utilidades mientras que los

seguros de Danos sin Autos por el tipo de riesgos cubiertos no han
sido tan afectados como otros ramos.

La siniestralidad vuelve a caer durante el 1erT 2021 derivado de
la segunda ola del COVID-19.
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Dafios. La siniestralidad en los seguros de Dafios disminuye por la menor exposicién
de los riesgos cubiertos y por el menor dinamismo en la colocacién de primas. En
términos reales tuvo una caida del 11.3% respecto al trimestre anterior y del 16.5%
respecto al mismo trimestre del 2020.

Siniestralidad, Darnos
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La colocacién de primas de Dafios en el lerT presenta una Debido a la caida en la siniestralidad y que la baja en la
caida del 0.8% real respecto al trimestre anterior y muestra emisién de primas no fue significativa, la operacion de Dafios

una baja del 5% respecto al mismo trimesrtre del 2020.
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tiene un crecimiento real de 29.7% respecto al trimestre
anterior y de 8% respecto al 1lerT de 2020.
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Autos. La siniestralidad muestra una tendencia a la baja con una caida de 9.5% D’espueshde la caida observalda en el 20T d.e 2020 la siniestralidad d.el ramo de Autos
respecto al trimestre anterior y 14.3% respecto al mismo trimestre del afio aun no ha regresado a niveles prepandemia, a pesar de que experiment6 un mayor
anterior crecimiento durante el 40T 2020.
Siniestralidad. Automaéviles Crecimiento real Siniestralidad Trimestral,
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La emisidn de primas continda cayendo, en su crecimiento trimestral de 5.4% real, En el 1er T del 2021, el crecimiento trimestral promedio de la siniestralidad en el ramo de
mientras que en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior la caida fue Autos fue de -3% mientras que la emision de primas cay6 3.6%, esta diferencia llevé a que
de 15.3% sus utilidades se contrajeran 10.5% respecto al afio anterior, pero respecto al trimestre

anterior se observa un crecimiento de 37%.

Prima directa, Automdviles

33
ce,
"'se.
29
o...2.7
I I..26

1T-2018 3T-2018 1T-2019 3T-2019 1T-2020 3T-2020 1T-2021

w
(%]

w
w

Utilidad del ejercicio, Automoviles
eo0o?® 4.2

6.0
5.4
a.7
42 4.6
3.8 JOBRE-
[ 3
2.9 L3k e R0 3.1
2.3 PRPYY
°®
l I . I
[ |

1T-2018 3T-2018 1T-2019 3T-2019 1T-2020 3T-2020 1T-2021

Miles de MDP
N w
o »

N
~
Miles de MDP

N
[5,]
= N W A~ U1 O N

N
w




Dafios sin Autos. La siniestralidad en los seguros de Dafios sin Autos continua con
la tendencia a la baja observada desde el 3erT 2020, ya que presentd una
reduccién del 21% respecto al trimestre anterior, mientras que se redujo 28%
respecto al mismo trimestre del afio anterior.

6 Siniestralidad, Dafios sin Autos

4
4
3 3 4 3 3 ¢
[ ] 0000 L] [ ] [ ] ..3. [ ] L ] .....
. []

1T-2018 3T-2018 1T-2019 3T-2019 1T-2020 3T-2020 1T-2021

S

Miles de MDP
w

N

Para la emisién de prima ha mostré respecto al trimestre anterior una caida de
0.6% real, en tanto que anualmente disminuyd 2.6% real. En el caso anual la caida
se explica casi en su totalidad por las operaciones de Agroasemex que en marzo de
2020 emitié su pdliza multicatastrofica para el periodo 2020-2024 con una prima
por 1,285MdP.
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Por la influencia de los seguros de Riesgos catastroficos e Hidrometeoroldgicos los
seguros de Dafios sin Autos presentan alta variabilidad en su siniestralidad, mostrando
dos trimestres consecutivos con caidas significativas.

Crecimiento real Siniestralidad Trimestral,
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La estabilidad en la prima y el descenso en la siniestralidad, llevaron a que las utilidades en
los seguros de Dafios sin autos crecieran 21.5% respecto al trimestre anterior y 46.3% en
comparacion con el mismo trimestre del afio anterior
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De la Innovacion a la Inclusién Financiera. *

“Para que la tecnologia beneficie a todos las inovaciones que surgen del
sector privado requieren ser apoyadas por bienes o servicios publicos.”

La tecnologia digital estd transformando el negocio financiero, modificando la forma como se
ofrecen los servicios de pagos, ahorros e inversiones, asi como quien o quienes los puede
proporcionar. Actualmente, tanto las companias Bigtech como Fintech compiten con las
instituciones bancarias y con los operadores tradicionales en los diferentes mercados financieros.
Al mismo tiempo, las monedas digitales prometen realizar transformaciones en el corazon
mismo de financiamiento monetario. En este contexto resulta conveniente preguntarse ;que
tanto ha avanzado la tecnologia en el proceso de inclusion financiera? La respuesta es simple ya
que que soélo el ano pasado las finanzas digitales han apoyado a los negocios y a las familias a
contrarrestar los retos asociados a la pandemia del Covid-19 y también han proporcionado a los
gobiernos nuevos medios para llegar a la poblacion que requiere de algun tipo de apoyo
gubernamental.

Se puede decir que hasta ahora los avances han sido impresionantes en materia de inclusion
financiera de la poblacién, pero si realmente se busca aprovechar el potencial para dar impulso a
este proceso, las innovaciones del sector privado requieren ser apoyadas con los
correspondientes bienes y servicios publicos, dado que las innovaciones tienen grandes
repercusiones en todos los aspectos de la actividad econémica. Los bienes y servicios publicos
proporcionan los fundamentos para la inclusién financiera

¢Inclusion disruptiva?

La inclusién financiera puede ser entendida como el acceso universal a una amplia gama de
servicios financieros a precios razonables. La inclusién financiera ha avanzado a pasos
agigantados en los anos transcurridos entre la crisis financiera del 2009 y la actual pandemia del
Covid-19. A pesar de una economia global volatil, datos del Banco Mundial muestran que al
menos 1.2 millones de adultos lograron el acceso a cuentas transaccionales entre 2011 y 2017.
Buena parte de los avances logrados se deben directamente a las huevas tecnologias digitales.

El dinero movil es un caso especial. Por ejemplo, en Kenia la aplicacion M-Pesa y otras similares
permitieron a los usuarios enviar y recibir pagos desde sus teléfonos celulares. Poco tiempo
después, los proveedores ampliaron sus servicios ofreciendo microcréditos, cuentas de ahorro y
polizas de seguro contra pérdida de cosechas y danos diversos. Para el 2019, el 79% de los adultos
kenianos ya tenian una cuenta corriente en sus teléfonos moviles. Este tipo de servicios han
crecido rapidamente en Africa, el Medio Oriente y Latinoamérica.

En China los grupos Ant y Tencent han alcanzado 1,300 millones y 900 millones de usuarios,
respectivamente con Alipay 'y WeChat Pay. Las aplicaciones de pago basadas en interfaces
moviles y codigo “Quick Response”(QR) han

F

pavimentado el camino para el amplio espectro de servicios financieros, incluyendo desde
pequenos préstamos y fondos del mercado de dinero hasta fondos “de apoyo mutuo”, como
una forma de seguro de salud. En India, los servicios publicos de infraestructura basica han
sido el principal motor con un gran impacto en la inclusién financiera. La iniciativa Aadahaar
para la Identidad Digital (ID) ha permitido que 1300 millones de personas tengan acceso a
una ID confiable, a partir de la cual pueden abrir una cuenta bancaria y tener acceso a
servicios diversos. A partir de la iniciativa ID, un nuevo sistema permite a los usuarios realizar
pagos de bajo costo en tiempo real. De acuerdo con una investigacion realizada por el Banco
de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en inglés), en la India ha aumentado el acceso a
las cuentas bancarias de un 10% de la poblacién en 2008 hasta alrededor del 80% en la
actualidad. La tecnologia logré en una década lo que podria haber llevado medio siglo con los
procesos de crecimiento tradicionales.

Cuando el COVID-19 impuso el distanciamiento social y los cierres, los pagos digitales se
convirtieron en un salvavidas para muchas personas. Las pequefas empresas pudieron seguir
recibiendo pagos y las personas pudieron enviar dinero a sus seres queridos de forma rapida y
a bajo costo. Aunque no todo el mundo pudo acceder a los pagos digitales y a los servicios
financieros, la tecnologia ayudo a llenar los vacios. Por ejemplo, en el caso de Filipinas, se
abrieron 4 millones de cuentas digitales remotas entre mediados de marzo y finales de abril
del 2020.

Los gobiernos de muchas partes del mundo utilizaron la nueva infraestructura digital para
poder llegar a los hogares y a los trabajadores informales. En Perd, los pagos se realizaron a
través de ‘Billetera Movil’, un proyecto que integré plenamente a los principales operadores
de telefonia movil y a los bancos del pais. En Tailandia, el sistema de pago rapido PromptPay
del gobierno cumplié el mismo propdsito. Este éxito contrasta con la practica de algunas
economias avanzadas, como la de Estados Unidos, que alin continia con la mecanica de
enviar cheques por el correo.

La economia de la innovacién digital.

Aunqgue la pandemia esta dejando a su paso graves desigualdades y afectaciones econémicas,
también contribuird a impulsar la adopcién de tecnologias digitales que permitan tanto la
inclusion financiera como el surgimiento de nuevas oportunidades econémicas. Pero las
tecnologias digitales no tendran éxito por si solas y para comprender cémo la tecnologia
digital y las politicas se complementan, es Util examinar primero la economia subyacente. En
el centro de las innovaciones digitales se encuentran algunos facilitadores tecnolégicos y en
un primer lugar, estan los teléfonos moéviles y el internet, que conectan a las personas y a las
empresas con la informacién y los proveedores de servicios financieros. Un segundo factor es
la posibilidad de almacenar y procesar grandes volumenes de datos digitales. Por ultimo, los
avances como el computo en la nube, el aprendizaje automatico o machine learning y las
tecnologias biométricas también juegan un papel importante.
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Pero en la parte central de estas innovaciones estd la capacidad de integrar grandes
voliumenes de informacion y llegar a los usuarios a un costo muy bajo. Algunos economistas
han evaluado la gama de costos especificos que disminuyen con las tecnologias digitales (ver
Goldfarb y Tucker 2019). Dos caracteristicas econdmicas de la tecnologia digital ayudan a
mostrar porque este factor ha sido tan poderoso y qué riesgos plantea.

En primer lugar, las plataformas digitales son altamente escalables y algunas pueden
considerarse como intermediarias o facilitadoras ya que ayudan a los diferentes grupos de
usuarios a encontrarse. Por ejemplo, un proveedor de carteras digitales como PgyPal pone en
contacto a comerciantes y clientes que desean realizar pagos seguros. Cuantos mas clientes
utilicen una determinada opcién de pago, mas atractivo sera para los comerciantes
aceptarla y usarla. Este es un ejemplo de las economias de escala, que permiten a los
proveedores crecer rapidamente. Asimismo, las grandes empresas tecnolégicas como
Amazon o la china Alibaba pueden servir de intermediarios y contribuir a que los
compradores y vendedores de bienes coincidan y pongan en contacto a los comerciantes
con los proveedores de crédito y de otros servicios. Debido a la gama de servicios que prestan
(incluidos los no financieros), las grandes empresas disponen de informacién que puede ser
muy valiosa para sus ofertas financieras. Esto caracteriza a las economias de ‘alcance o
ambito’, que dan ventaja a los proveedores que poseen multiples lineas de negocio.

En segundo lugar, las tecnologias digitales pueden mejorar la evaluacién de los riesgos,
beneficidndose de los mismos datos que son un subproducto natural de sus negocios. Esta
situacion resulta especialmente relevante para servicios tales como los préstamos, las
inversiones y los seguros. Las calificaciones crediticias basadas en big datay el aprendizaje
automatico o machine learning pueden llegar a superar los procesos de evaluacidon
tradicionales, sobre todo en el caso de los prestatarios con "expedientes con informacién
limitada" y de personas o de pequenas empresas con poca o hingun tipo de documentacion
formal.

Una investigacion realizada por economistas del BIS muestra que casi un tercio de los
prestatarios atendidos por Mercado Libre una Big Tech prestamista de Argentina,
dificilmente hubieran tenido acceso al crédito en un banco tradicional (ver Frost y otros
2019). Asimismo, se destaca que las empresas que obtuvieron préstamos de Mercado Libre
disfrutaron de mayores ventas y de ofertas de productos en el aino posterior a los préstamos
recibidos. La investigacion con datos de Ant Group sugiere que, debido al apoyo derivado de
sus ‘voluminosos” datos, los prestamistas Big Tech tienen menos necesidad de pedir
garantias (ver Gambacorta y otros 2019), lo cual abre las posibilidades a aquellos prestatarios
gue no tienen casa u otros activos para ofrecer como garantia de recibir préstamos y permite
gue los préstamos sean menos sensibles a al cambio de precios de los activos.
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Este tipo de economias de escala y alcance, junto con las mejoras en la capacidad de
prediccion, pueden impulsar rapidamente la inclusién financiera. De hecho, el otorgamiento
de créditos de las Big Tech se ha disparado en la ultima década a nivel mundial y se estima
que el monto de créditos se elevé a 572.000 millones de dodlares durante 2019 (ver grafico 1).
Este tipo de préstamos es especialmente importante en China, Kenia e Indonesia. Este
fenédmeno también se estd dando y crece con rapidez en otros lugares del mundo y pudo
haber aumentado con gran velocidad durante la pandemia, ya que algunas grandes
empresas tecnoldgicas apoyaron en la distribucion de los préstamos otorgados por el
gobierno a las empresas.

Sin embargo, todo lo que parece bueno siempre tiene un lado negativo y los avances que
permiten el acceso a los datos masivos tienen sus inconvenientes, especialmente en lo
concerniente a la tendencia para que surjan monopolios. En algunas economias, los
proveedores de servicios de pago y de préstamos se han convertido en entes muy
importantes sistémicamente ("demasiado grandes para fracasar'). En este sentido, la
tendencia de absorber a sus competidores puede también ahogar o retrasar las
innovaciones. Del mismo modo, existe el grave riesgo de que se haga un mal uso de los datos
sensibles y se viole la privacidad de los usuarios. Para ello, se necesita el establecimiento de
politicas publicas inteligentes que ayuden a mitigar estos riesgos y que permitan, al mismo
tiempo, aprovechar el potencial de las tecnologias digitales.

Grafico 1. Big Money
Los préstamos de las grandes companias tecnolégicas han crecido rapidamente a
nivel mundial.
(miles de millones de délares)
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Cerrando brechas mediante una politica inteligente

¢Como debe adaptarse la clase politica a este altamente complejo nuevo mundo? ;Como se
pueden aprovechar los beneficios derivados de la innovacién digital en beneficio de la
inclusion financiera, evitando al mismo tiempo los riesgos (muy reales) de la inestabilidad
financiera y los derechos de los consumidores? Para ello se requiere de 5 conjuntos de
politicas.

Construir infraestructuras digitales inclusivas: Iniciativas como el documento de identidad
digital (ID) Aadhaar de la India son un trampolin para el acceso de la poblacién a cuentas
y servicios mas sofisticados. Resultan esenciales los sistemas de pago rapido al por menor,
basados en una infraestructura publica abierta que garantice la igualdad de condiciones.
Algunos ejemplos de ello son: el Sistermma de Pagos R3pidos de Rusia, CoDide Méxicoy PIX
de Brasil, que facilitan los pagos digitales instantaneos y de bajo o sin costo entre
particulares y empresas o gobiernos. Las monedas digitales de los bancos centrales, que
se estan probando en China y en otros paises y que ya funcionan en las Bahamas, podrian
jugar un papel similar como una plataforma comun sobre la que los proveedores privados
pueden crear servicios.

Introducir normatividad estdndar para reforzar la competencia: Muchos paises han
contrarrestado los monopolios digitales con normas que permiten a los usuarios
transportar sus datos a través de varias plataformas. Esto hace que los diferentes
proveedores sean "interoperables”, con lo cual se apoya la eleccién del consumidor y la
competencia. De manera similar, a la existencia de protocolos basicos en el corazén del
Internet, estas normas estandar son un bien publico fundamental que permite el
desarrollo de los mercados privados.

Actualizar las politicas de fomento a la competencia: En la era digital, las medidas
tradicionales de la competencia en los mercados y las herramientas antimonopolio
pueden dejar de ser apropiadas. Por ejemplo, el papel de los monopolios se puede
traducir en la captura datos en lugar de aplicar altos precios. Sin la intervencion
reguladora, los mercados pueden enfrentar nuevas barreras de entrada y nuevas practicas
anticompetitivas. Como lo demuestra el creciente escrutinio de las fusiones y
adquisiciones, asi como de los responsables de los controles digitales, por ello resulta
necesario encontrar nuevas y mas avanzadas herramientas para mantener los mercados
financieros digitales competitivos y responsables.
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Reforzar la privacidad de los datos: Las leyes sobre los datos generados por los servicios
digitales no suelen estar bien definidas, lo que significa que las empresas tecnoldgicas
tienen un control de facto sobre los datos sensibles. En este sentido, se requiere dar a los
usuarios mayor control y privacidad sobre sus datos. Las leyes de privacidad promulgadas
en la Unién Europea y las practicas relativas al control de los datos por parte de los
usuarios integradas en India Stack son ejemplos de modelos que pueden ser aplicados en
diferentes paises. Investigaciones recientes revelan que los hombres suelen estar mas
dispuestos que las mujeres a compartir sus datos a cambio de mejores ofertas de servicios
financieros (Chen, Doerr, Gambacorta y Shin) y otros). Los usuarios mas jovenes también
estan mas dispuestos a compartir datos que las personas de mayor edad. Por lo tanto,
sera un reto y probablemente requerird de una legislacién definir una normatividad de
uso de los datos que se adapte a toda la sociedad.

Lograr que los responsables de hacer politica y que los diferentes grupos de interés
trabajen juntos: Las tecnologias digitales sobre finanzas no solo conciernen a los bancos
centrales y a los reguladores, sino también a los responsables de promover la
competencia y la proteccion de los datos personales. Los bancos centrales y los
reguladores financieros deben trabajar codo con codo con las autoridades competentes y
como con las areas responsables de la privacidad de los datos. Dado que es muy probable
que las politicas de un pais afecten a los usuarios de otros paises, razéon por la cual la
coordinacién de las politicas al interior y al exterior de sus fronteras, las autoridades
pueden trabajar para aprovechar los beneficios de la tecnologia digital y garantizar que
éstos lleguen a todos.

*Jon Frost, Leonardo Gambacorta, and Hyun Song Shin.
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