Fundacion MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y
SECTORIAL 2021:
PERSPECTIVAS HACIA EL
SEGUNDO TRIMESTRE

MAPFRE )-conomics







Panorama economicoy
sectorial 2021:
perspectivas hacia el
segundo trimestre



Este estudio ha sido elaborado por MAPFRE Economics.
Los derechos para su edicidn han sido cedidos a Fundacion MAPFRE.

Se autoriza la reproduccion parcial de la informacion contenida en este
estudio siempre que se cite su procedencia.

Citar como:
MAPFRE Economics (2021), Panorama econdmico y sectorial 2021:
perspectivas hacia el segundo trimestre, Madrid, Fundacion MAPFRE.

© Imagen de cubierta iStock

© De los textos:
MAPFRE Economics - mapfre.economics@mapfre.com
Espana: Carretera de Pozuelo, 52 - Edificio 1
28222 Majadahonda, Madrid
México: Avenida Revolucidn, 507
Col. San Pedro de los Pinos
03800 Benito Juarez, Ciudad de México

© De esta edicion:
2021, Fundacion MAPFRE
Paseo de Recoletos, 23. 28004 Madrid
www.fundacionmapfre.org

Abril, 2021.



MAPFRE Economics

Manuel Aguilera Verduzco
Director General
avmanuel@mapfre.com

Gonzalo de Cadenas Santiago
Director de Analisis Macroeconémico y Financiero
gcadeni@mapfre.com

Ricardo Gonzalez Garcia
Director de Analisis, Estudios Sectoriales y Regulacion
ggricar@mapfre.com

José Brito Correia
jbritoldmapfre.com

Begoia Gonzalez Garcia
bgonza2@mapfre.com

Isabel Carrasco Carrascal
icarraldmapfre.com

Fernando Mateo Calle
macafeeldmapfre.com

Rafael Izquierdo Carrasco
rafaizgldmapfre.com

Eduardo Garcia Castro
gcedual@mapfre.com

Daniel Santos Torres

Clara Soutullo Rodriguez
Lourdes Sanchez Iza

David Esteban Montes Rojas
Jaime Rebolledo Gutiérrez


mailto:avmanue@mapfre.com
mailto:gcaden1@mapfre.com
mailto:ggricar@mapfre.com
mailto:jbrito@mapfre.com
mailto:bgonza2@mapfre.com
mailto:icarra@mapfre.com
mailto:macafee@mapfre.com
mailto:rafaizq@mapfre.com
mailto:gcedua1@mapfre.com




Contenido

Resumen ejecutivo ............ccceeeeeeiiiiii 9

1. Panorama economico

1.1

1.2

El panorama econdmico global .......cccccverieennen. 1M
1.1.17 Ano 1trasel Covid-19 .cccccooiiiiiiiiiinne. 11
1.1.2 Balance de riesgos ......cccccevvvevvreneeennnnn. 30
Perspectivas y balance de riesgos en economias

5eleccionadas ....ooiiciiiiie i 33
1.2.1 Estados UnidoS.......ccoecuvieiiiiiiiiiiieeeeee, 33
1.2.2 BEUr0zZONa......coooiiiiiieiiiiieee e 36
1.2.3 Espana ..o 39
1.2.4  Alemania.....ccoccveiieiiiiee e 42
1.2.5  Ttalia e 4b
1.2.6 Reino Unido.....ccccevieiiiiiiiieieeeee 47
1.2.7  JAPON i 49
1.2.8  TUMQUIA e 52
1.2.9 MEXICO .iiiiiiiiiiiiie e 55
1.2.10 Brasileeocec e 57
1.2.17 Argenting ..oooooooeeeiieiieee e 60
1.2.12 China e 62
1.2.13 INdONESIA .eviveiiiiiieeeeeee e 65
1.2.14 Filipinas ..ooooeiiiiiiie e 67

2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno econdmicoy su impacto en la demanda
=TT [0 = o (o] = N 71
2.1.1 Mercados globales..........cccoeriiiiiiiiiinnne. 71
2.1.2 EUr0ZONa....coiiiiiiiiiiieeicc e 71
2.1.3  AlemMania....ocociiiiiiiii 73
214 Alia e 73
2.1.5  ESPAN@ ciiiieiiiiiiiie e 73
2.1.6 Reino Unido.....cccoiiiiiiiiiiiiiieccec i 84
2.1.7 Estados Unidos.......cccceveiiiieiiiiiieciiiens 84
2.1.8 Brasili..cccociioiiiiiic 85
2.1.9 MEXICO cuuiiiiiiiiie e 97
2.1.70 Argentina ....coceevieeiiiieiee e 98
2177 TUFQUIA e 99
2.1.12 ChiNa e 100
2.1.13 JapON.cc e 100
2.1.74 Filipinas. ..o 101
2.1.15 ReaSegUIO. ...coiiiiiei et 101

2.2 Tendencias regulatorias y de supervision ........ 102

Tablas: escenarios de previsiones macroeconémicas 107

indice de graficas, tablas y recuadros ...................... 111

RefereNCIas ..o 115






Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2021: perspectivas hacia el
segundo trimestre

Panorama econdmico

La crisis del Covid-19 deja huella en la economia global registrando una
caida del PIB de -3,3% en 2020 y produciendo una brecha de producto
que se estima superior al 3% del potencial global. China es la Unica de
las grandes economias globales que registrd un crecimiento positivo en
en 2020, focalizando su economia en la competencia tecnoldgica, el
desarrollo doméstico sostenible, la integracién en las cadenas de valor
regionales (con Europa) y la promocion de su modelo de gobernanza
soberana.

La caida econémica como resultado de la pandemia constituye la mayor
pérdida de producto registrada desde la Segunda Guerra Mundial,
aunque gracias al despliegue de los estimulos fiscales y monetarios, y a
la mayor tolerancia a la pandemia que marcé la segunda mitad del ano
pasado, la contraccion ha sido muy inferior a la inicialmente prevista. En
este sentido, se estima que el impulso fiscal global estuvo cerca del
3,5% en 2020, en especial por la accidon de Estados Unidos, la Unidn
Europeay China.

En este contexto, mercados como China y Estados Unidos lideran una
salida ciclica hacia la recuperacion, la cual estd siendo fuertemente
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asincrénica y asimétrica a escala global, mientras que otros mercados
como Latinoamérica presentan una atonia que podria volverse
estructural. Asimismo, esta recuperacion se desarrolla en un contexto
de apetito por el riesgo, con un mercado financiero alentado por la
enorme liquidez y en un entorno de politica monetaria que comienza a
presentar grandes diferencias entre los mercados desarrollados y los
emergentes en virtud del resurgimiento de las presiones inflacionarias a
nivel global.

En el escenario base contemplado en este informe se observa un repunte
de la inflacion transitorio y moderado, se mantiene el apoyo de la politica
monetaria y fiscal, dando garantia a la liquidez y a la estabilidad en la
valoracién de activos, y en un entorno caracterizado por una situacién
financiera estable donde el valor de los activos permanece sin
volatilidad, los tipos reales de interés bajos y las rentabilidades
moderadamente altas.

En contraposicion, en el escenario estresado nos encontramos con un
repunte de la inflaciéon que se interpreta como algo de naturaleza mas
estructural, asi como con problemas en la efectividad y despliegue de las
vacunas. Esto conlleva a una situacidn que se caracterizaria por la
pérdida de confianza de consumidores y productores, una politica
monetaria marcada por la presion de las expectativas de mercado sobre
la Reserva Federal, el aumento de los tipos reales de interés que
deterioran la renta fija publica y privada, entre otros factores, todos ellos
dando lugar a problemas de liquidez a pesar de los esfuerzos de los
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bancos centrales (tipo LTRTOs), activando un risk off mood que frena los
flujos de inversion de cartera hacia los paises emergentes y que afectan
los tipos de cambio locales, que se depreciarian fuertemente, asi como
propiciando el crecimiento del desempleo y el deterioro en las rentas
salariales.

Panorama sectorial

Comienza a apreciarse una mejora de las expectativas econdmicas y
para los mercados aseguradores a nivel global. La intervencion
generalizada de los bancos centrales con sus politicas monetarias
ultracomodaticias y los extensos paquetes fiscales de ayuda contintan
dando un apoyo a los mercados financieros, gobiernos, hogares y
empresas muy superior al de anteriores crisis econémicas. Esto ha
evitado mayores caidas de las inicialmente previstas y esta sosteniendo
la recuperacion del consumo y la inversion, a la vez que en las grandes
economias mundiales empieza a recuperarse la confianza. Los
mercados aseguradores se estan mostrando solventes y resistentes, con
caidas de negocio menores que en anteriores crisis globales, aunque los
bajos tipos de interés y el aumento en la siniestralidad de algunos
segmentos como los seguros de Vida riesgo, los de salud, los de
interrupcion de los negocios o el reaseguro afectara de forma negativa a
su rentabilidad y puede poner presion sobre el precio de estas
coberturas.

La vuelta al crecimiento econdmico mundial en 2021 y la reduccion del
nivel de incertidumbre por las noticias esperanzadoras en cuanto a las
vacunas y su despliegue para lograr una inmunidad colectiva (a pesar de
algunos problemas puntuales con algunas de ellas), estda ayudando a
mejorar el panorama econdmico y del sector asegurador. No obstante, la
recuperacion sera desigual en la medida en que muchos paises
emergentes [y algunos desarrollados) se encuentran aun en una fase
aguda de la crisis de la pandemia, con los sistemas sanitarios saturados
y con un ritmo de vacunacidn que sigue siendo lento, lo que obliga a
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adoptar nuevas medidas con cierres parciales y restricciones a la
movilidad, con el espacio fiscal y monetario practicamente agotado,
lastrando asi la recuperacion de las economias y el desarrollo del sector
asegurador.

Entre los paises emergentes, el mercado asegurador turco sigue
mostrando un mejor comportamiento, en linea con su economia, a pesar
de encontrarse inmersa en una nueva ola pandémica. Los mercados
aseguradores de México y Brasil sufrieron retrocesos en primas, en
términos reales, con datos al cierre del afo previo; las perspectivas de
vuelta al crecimiento econdmico pueden ayudar a su recuperacion. El
repunte en los tipos de interés libres de riesgo de mercado que se ha
vivido de forma generalizada a nivel global en el primer trimestre del
afo, con unas curvas de tipos que han ganado pendiente (como puede
apreciarse en las curvas producidas por la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones, EIOPA), ha hecho mejorar el entorno para los
productos de seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias, al poder
ofrecer tipos garantizados a medio y largo plazo superiores a los tipos a
corto (prima por plazo).

En Espana, en particular, el negocio de No Vida muestra ciertos
sintomas de recuperaciéon en términos interanuales en el primer
trimestre, gracias al buen comportamiento de los segmentos de salud y
hogar, que siguen mostrando gran resistencia en la actual situacion. El
segmento de Vida, sin embargo, continta sufriendo, con los seguros de
Vida ahorro que moderan su pronunciada caida y los seguros de Vida
riesgo en los que se ha acentuado. Sin embargo, debe destacarse que, a
pesar de la caida de negocio, el ahorro gestionado por los seguros de
Vida no ha llegado a retroceder.



1. Panorama economico

1.1 El panorama economico global este como en las regiones desarrolladas la brecha de producto es
negativa. Solamente China ha registrado un crecimiento positivo en 2020,
lo que le ha permitido acelerar la convergencia de renta con occidente, tal

1.1.1 Ano 1tras el Covid-19 y como prescribe su plan quinquenal (véase el Recuadro 1.1.1-a).

Hacer balance

Grafica 1.1.1-a

Como se anticipaba en nuestro informe anterior?, la crisis econdmica Global: contagios diarios Covid-19 vs indice de restriccién

producida por la pandemia del Covid-19 que dio inicio hace un ano se
desarrolla aun en su fase de contencién, ante la permanencia de los

. — . — indice de restriccion = Contagios diarios: promedio mévil 7 dias (eje der)

contagios (cuyo crecimiento se ha acentuado especialmente en los
paises emergentes) y el mantenimiento de buena parte de las
restricciones a la movilidad y al contacto social impuestas para 1 son.000
contenerla. Desde el tercer trimestre del ano pasado, sin embargo, dio
inicio una fase de paulatina recuperacion, la cual se ha visto estimulada s 600,000
con el arranque de los procesos de vacunacion, los cuales han venido
avanzando con distintos grados de velocidad en las diversas geografias 50 400,000
del mundo (véanse las Graficas 1.1.1-aa 1.1.1-c).
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En un balance preliminar de la crisis sabemos que el PIB global se
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Segunda Guerra Mundial. Esto ha producido una brecha de producto que
se estima superior al 3% del potencial global, a la cual el mundo
emergente ha contribuido mas que proporcionalmente, aunque tanto en

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford)
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Grafica 1.1.1-b e
. S . . ., Grafica 1.1.1-c
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Aunque extremadamente severa, la contraccion economica del mundo ha
- sido muy inferior a lo que inicialmente se preveia, gracias a la mayor
400000 “tolerancia” a la pandemia que marcé la segunda mitad del afio pasado y
merced al amplio despliegue de los estimulos fiscales y monetarios (véase
o0 el Recuadro 1.1.1-b). A la luz de los primeros datos de contabilidad
200.000 nacional y de los indicadores de corto plazo (véanse las Graficas 1.1.1-d y
25 1.1.1-e), la recuperacion esta siendo fuertemente asincronica y asimétrica
a escala global, con mercados como China y Estados Unidos liderando la
0 0 salida ciclica, y otros como América Latina acusando una atonia que esta
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford)
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Recuadro 1.1.1-a
China: hacia un mundo tripolar

Un mundo multipolar

Especialmente como resultado de la pandemia del Covid-19, y a tenor de la
incertidumbre y disfuncionalidades globales, China parece emerger como
vencedor en esta tercera década del siglo XXI. No se trata solamente de la
velocidad a la que converge'! con los estandares de renta y riqueza de los
paises desarrollados y, en especial, con Estados Unidos, sino de como se
materializan sus ambiciones seculares hasta convertirle en el heredero de
la posicion que llego a ostentar la antigua Unidn Soviética, creando asi una
nueva edicion del mundo multipolar. Esto ocurre, ademas, en un contexto
en el que China ya ha mudado la piel hacia una nueva economia ahora
enfocada en la competencia tecnolégica, el desarrollo sostenible
(doméstico), la integracion en las cadenas de valor regionales (con Europa),
y la promocion [y ya no tanto defensa) de su modelo de gobernanza
soberana.

El mejor ejemplo de esta nueva programatica tiene dos caras. Por una
parte, el mensaje de la mas reciente edicion de la asamblea del partido
comunista y el establecimiento de sus nuevos planes quinquenales, 100
anos después de la creacidon del Partido Comunista Chino y luego de una
larga historia de planes de desarrollo y, por la otra, el pulso en el
establecimiento de alianzas internacionales obliterando a Estados Unidos,
actualmente con la esperada firma del Acuerdo de Inversiones (CAI). Asi,

mientras China emerge con rapidez y fuerza de la pandemia, la
administracion del presidente J. Biden promete una continuacion de la
linea dura de la administracion Trump con un enfoque mas multilateral,
pero predecible.

Bruselas, por su parte, define a China como un socio de cooperacion y
negociacion, un socio econémico y un rival sistémico. Ello es asi,
especialmente porque hay un aspecto fundamental en el que la Unidn
Europea y Estados Unidos difieren sobre China: Estados Unidos puede
permitirse una relativa desvinculacién del mercado chino, pero la Union
Europea no, dados sus importantes vinculos econémicos. Ese grado de
dependencia economica esta creando desafios para aquellos paises que
luchan por cuadrar sus propios valores con los de Pekin, pero sin
desentenderse ni de la seguridad ni de los derechos humanos. Asi, la
tercera década del siglo sera testigo de una suerte de nueva “guerra fria”
que pivotara sobre la tecnologia, pero que tendra una legitimacion amplia,
multilateral y basada en valores, especialmente a la luz de los ejemplos
mas recientes como la gestion de la pandemia por parte de China, su
tratamiento de las minorias étnicas y las demostradas ambiciones
militares y tecnoldgicas.

Durante las dos ultimas décadas, China ha visto a Europa como el tercer
polo, aunque mas débil, en un mundo multipolar. Su enfoque de los

1/ Baste senalar que, en 2020, la economia china crecid en torno al 2,0%, mientras que los Estados Unidos tuvieron un decrecimiento del -3,5%, la Eurozona lo hizo un -6,8% y, en
general, los paises de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE), en torno al -4,6%. Asi, el diferencial de PIB entre China y el conjunto de las economias

desarrolladas sigue cerrandose aceleradamente.
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Recuadro 1.1.1-a (continuacion)
China: hacia un mundo tripolar

intereses estratégicos de la Union Europea ha sido triple: primero, apuntar
a las principales instituciones de la Unidon Europea; segundo, orientarse
hacia sus miembros mas poderosos vy, tercero, vincularse a los Estados
mas pequenos. En ocasiones, Pekin incluso ha utilizado su poder
econémico y estratégico para enfrentar a un miembro contra otro, y a la
Uniéon Europea contra Estados Unidos. Pero su objetivo ha sido constante:
asegurarse de que la Union Europea esté profundamente comprometida
con China y su bienestar.

En cuanto a Washington, Pekin desconfia de un enfoque multilateral que
pretenda aislarla. El gobierno del presidente J. Biden ya se ha puesto en
contacto con los vecinos de China, como Australia, India, Corea del Sur,
Japén y Nueva Zelanda, para tratar diferentes aspectos del
comportamiento de China. Biden también ha prometido hacer valer los
valores de Estados Unidos con mas fuerza, como forma de restablecer su
reputacion en el extranjero. Pekin, por su parte, entiende esto como una
amenaza velada y el inicio de mas amplias criticas por venir.

Como antes se ha senalado, esta nueva etapa de tension pivotara sobre la
tecnologia, las relaciones comerciales y el disenso entre aliados, una
debilidad capitalizada por China. Estados Unidos y la Unidon Europea tienen
enfoques diferentes sobre el uso de las empresas tecnoldgicas chinas.
Mientras que Estados Unidos considera a la tecnologia china tanto una
amenaza para la seguridad nacional como una competencia en areas clave,
la Unidon Europea ofrece un entorno mucho mas amigable para las
empresas tecnoldgicas chinas, hasta el punto de que los paises de la Union
Europea han comprado tecnologia china para hacerla parte de su
infraestructura, algo impensable al otro lado del atlantico.

Si Washington ampliara sus sanciones contra las empresas chinas mas alla
de sus propias fronteras, la Union Europea y sus Estados miembros
podrian dejar de cooperar con Estados Unidos en materia de seguridad.
Asi, una nueva “guerra fria” precipitada por un rapido deterioro de las
relaciones entre la Unién Europea, China y Estados Unidos esta lejos de ser
inevitable, aunque no asi un enrarecimiento de las relaciones entre aliados
en la defensa de los valores de las democracias liberales.

El Acuerdo Integral de Inversiones (CAIl)

Esta actualmente en el aire la ratificacion por el Parlamento Europeo del
Acuerdo Integral de Inversiones entre la Unién Europea y China (CAl),
acordado a finales de 2020; hoy cuestionado ante el tensionamiento y las
sanciones mutuas debido a cuestiones de derechos humanos en el pais. En
cualquier caso, merece la pena comentar brevemente acerca de qué
significa este acuerdo, especialmente en términos geopoliticos.

En teoria, este acuerdo iguala las condiciones para las empresas chinas y
europeas, abre nuevas oportunidades de inversidon, mejora las condiciones
de proteccion de consumidores y trabajadores y aporta claridad sobre
determinados sectores abiertos a los inversores transfronterizos.
Idealmente, el CAl permitira flujos de inversion china hacia los principales
sectores (estratégicos) europeos, como el transporte aéreo, la computacion
en la nube o los servicios financieros, a cambio de un supuesto mayor
acceso europeo al mercado chino. En dltima instancia, el objetivo es reducir
la incertidumbre de los inversores europeos en China. Asimismo, el CAl
también introduce instrumentos para pedir mas transparencia en relacion
con las subvenciones y el comportamiento general de las empresas
estatales chinas.
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Recuadro 1.1.1-a (continuacién)
China: hacia un mundo tripolar

Con independencia de sus propoésitos formales, el acuerdo plantea también
la doble intencion de: (i) facilitar la relacién econdmica igualitaria entre
ambos socios comerciales, al tiempo que sirva de instrumento para (i)
hacer valer los principios que rigen la estrategia europea por la
sostenibilidad y los derechos sociales. Sin embargo, es presumible que ni
el nivel de compromiso ni los réditos del acuerdo sean los que espera la
Union Europea.

Si bien, por un lado, es resenable que China se haya comprometido a
respetar las normas internacionales sobre cambio climatico y derechos
laborales, al mismo tiempo hay que reconocer que esto se ha hecho sobre
un texto con el que es dificil obligarla a adoptar normas internacionales en
materia de derechos humanos y laborales. Esto hace esperable que, como
viene siendo tradicion, no altere ni un apice a lo que considera un derecho
soberano, a saber: reafirmar sus propios valores dentro de sus fronteras y,
en especial, en lo que concierne a sus propias minorias.

En este sentido, debe senalarse que no resulta dificil anticipar que en un
acuerdo de inversion, por muy beneficioso que sea, China pueda ceder a las
premisas del trato y, al fin y al cabo lo aparente, simplemente para
conseguir el cerrarlo sin una verdadera intencion de adherirse a sus
términos, como hizo China al entrar en la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC). Esta idea no quiere decir que no tenga un fuerte interés
por sellar un pacto con la Unidon Europea, pero quizas los motivos no son
solamente los anunciados.

Para China, el CAl es mucho mas que un acuerdo econdémico dado que su
ratificacion puede constituir una traba para la profundizacion en las
alianzas de la Unidn Europea con Estados Unidos, ya en un clima de tension

dada la insistencia de la administracion Biden para una revision de este en
el espiritu multilateral que promueve la nueva administracion
estadounidense. De hecho, Alemania (principal y célebre promotor del CAI
y, con mucho, el mayor socio comercial de China en la Unién Europea)
aclaré en un ejemplo de autonomia estratégica no necesitar la aprobacion
de Washington.

La estrategia econdmica de China

El 5 de marzo de 2021 dio inicio la Asamblea Nacional Popular de China,
donde el ejecutivo del pais se ha reunido para discutir y anunciar la senda a
seqguir en materia econémica, politica y social para los proximos anos. He
aqui las principales ideas:

1. Objetivos de crecimiento: El anuncio mas relevante fue su objetivo de
crecimiento para 2021, que el Premier y secretario del Partido
Comunista en el Consejo de Estado de China se encargé de cuantificar
en un 6%. Esta prevision ha sido catalogada por los analistas
internacionales como modesta, dado el hecho de que en el ano 2020 fue
la Unica economia que mantuvo un crecimiento positivo y teniendo
también en cuenta el éxito con que la pandemia por Covid-19 esta
siendo contenida dentro de sus fronteras. El Fondo Monetario
Internacional, por ejemplo, realiza una prevision del 8,4% para China en
el 2021, y MAPFRE Economics la ha elevado al entorno del 8,9%.

2. Objetivos de empleo: China tiene como objetivo que la tasa de
desempleo urbana sea igual o inferior al 5,5% en 2021, frente al objetivo
de alrededor del 6% en 2020. Esto supondria una vuelta a los niveles de
desempleo objetivo pre-pandemia. Ademas, el gobierno chino tiene la
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Recuadro 1.1.1-a (continuacién)
China: hacia un mundo tripolar

intencion de crear, para 2021, once millones de puestos de trabajo
urbanos, tras crear once millones novecientos mil en 2020.

Déficit, deuda soberana, inflacion y gasto en defensa: El ejecutivo chino
pretende reducir el déficit en 2021 de un 3,6% del PIB a un 3,2% del
PIB. La deuda soberana sera otro de los objetivos de reduccion tras
dispararse al 270% del PIB en 2020. Por otro lado, el gobierno prevé
una inflacion del 3% para 2021, incluso mas baja que el objetivo pactado
para 2020 (3,5%). Por otro lado, el gasto en defensa se incrementara en
un 6,8%, siguiendo con la politica de militarizacion caracteristica del
gigante asiatico.

Estabilidad financiera: Los anuncios de crecimiento elevaron de manera
temporal el precio de las acciones en los mercados bursatiles chinos,
pero después volvieron a descender. El ejecutivo chino no tiene
intencion de realizar cambios abruptos o disruptivos en su politica
macroeconémica, para mantener la senda de crecimiento sostenible.
Esta es una buena senal, junto a los siguientes anuncios de politica
econdmica, para el mercado financiero, por lo que es previsible que
exista un mayor y constante flujo de capitales del exterior hacia China
en los anos venideros. No obstante, uno de los altos funcionarios del
gobierno chino (Guo Shuquing) advierte sobre la posible creacién de
burbujas en los mercados financieros e inmobiliarios del pais, por lo
que habrd que adoptar politicas macro prudenciales destinadas a
mitigar los riesgos de burbujas.

Independencia tecnoldgica: El ejecutivo chino establecio los principales
objetivos que tendria el catorceavo plan quinquenal que llevaran a cabo
a partir de este 2021. Este plan quinquenal supone toda una

declaracion de intenciones por parte del gigante asiatico al marcar
como prioridad la consecucion del objetivo de independencia
tecnoldgica y al dejar espacio a medidas de sostenibilidad
medioambiental. En el primer punto, la independencia tecnolégica,
China centrara el foco en el desarrollo de la industria de hi-tech y de
inteligencia artificial, teniendo como el objetivo durante el plan
quinquenal un aumento del 7% anual del gasto en investigacion y
desarrollo.

Sostenibilidad medioambiental: La idea de una transicion hacia una
economia mas verde tiene también su espacio en el plan quinquenal,
estableciéndose como objetivo alcanzar el pico de emisiones de diéxido
de carbono antes de 2030 (para 2025, el objetivo de emisiones de
didxido de carbono por unidad de crecimiento del PIB se fijé en un 18%)
y cero emisiones netas en 2060. También planean para el 2025 que la
tasa de forestacion alcance el 24,1%.

Crecimiento mas inclusivo: La media de anos de educacion de la
poblacion en edad de trabajar pretende aumentarse hasta los 11,3
anos, y la esperanza de vida en 1 ano para finales de 2025. En linea con
estos propdsitos, el gobierno chino manifesté también que mejorara el
sistema de seguridad social en varios niveles e incrementard la
cobertura por pension basica al 95%.

Estrechar lazos con el exterior: China declara que avanzara en esfuerzos
para implementar la Asociacion Econdmica Integral Regional y para
firmar un acuerdo de inversién (el CAl) con la Unién Europea en 2021.
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Recuadro 1.1.1-a (continuacién)
China: hacia un mundo tripolar

9. Controversia con Hong-Kong: El ejecutivo de Pekin generd una fuerte
controversia a razén de una ley electoral promulgada con el objetivo de
reducir el poder de los partidarios de la democracia en Hong-Kong. Los
detractores del gobierno argumentan que se trata de un mero
instrumento para aumentar el control de Pekin sobre la ciudad
semiautonoma.

A modo de conclusion, las ideas expuestas en la Asamblea Nacional
Popular de 2021 suponen una clara declaracion de intenciones por parte de
China para convertirse en esta década y en este periodo post-pandemia en
una nacion moderna en términos econémicos y sociales, reclamando por
pleno derecho su inclusion en los puestos altos de las naciones mas
avanzadas del mundo.

Hasta el momento, esta recuperacion se ha venido apoyando en el
consumo y esta teniendo un impacto global en el precio de las materias
primas, en especial del crudo que ha repuntado durante los uUltimos tres
meses al alza desde los 45 USD/b de diciembre 2020 hasta 67 USD/b en
abril (véase la Grafica 1.1.1-f]. Cabe senalar que la rapida convergencia
hacia los valores de largo plazo de los precios del petréleo (en el entorno
de 68 USD/b) responde al consumo continuado de stock fijo y flotante de
crudo desde que se alcanzaron los limites inferiores hace ahora un ano, y
no tanto a un tensionamiento en el spread entre demanda y oferta de
crudo. Por ello, es previsible que a este repunte le seguird una
moderacion que tocara fondo a mediados de 2022, para luego reiniciar su
camino hacia los valores de largo plazo (véanse las Gréficas 1.1.1-g y
1.1.1-h).

La recuperacion que se experimenta actualmente también acontece en un
contexto de apetito por el riesgo en un mercado financiero alentado por la
enorme liquidez que ya existia antes de la pandemia y que ha sido
alimentada por las politicas monetarias ultraexpansivas implementadas
por los bancos centrales en practicamente todo el mundo. La aversion al

riesgo global (véase la Grafica 1.1.1-i) estd de nuevo en niveles pre-
pandemia, lo que igualmente se ha trasladado al riesgo regional con
caidas generalizadas de los EMBIs y el retorno parcial pero avanzado de
los flujos de inversion de cartera (véanse las Graficas 1.1.1-jy 1.1.1-k].

Esto ocurre en un entorno de politica monetaria que comienza a
diferenciarse entre el mundo desarrollado y el emergente. Mientras que
los primeros abundan en el mantenimiento de condiciones monetarias y
financieras extremadamente benignas, algunos de los grandes paises
emergentes (Brasil, Turquia y México] han endurecido su politica
monetaria en vista de la aceleracion de la inflacidn, o estan por hacerlo en
el corto plazo. A pesar de ello, de momento los paises emergentes
mantienen condiciones financieras soportables gracias a un tipo de
cambio efectivo real relativamente apreciado contra el ddlar y sin
presiones de corto plazo, asi como por la entrada/retorno de flujos de
inversion de cartera. Ademas, en la mayor parte de ellos no parece haber
presion sobre su balanza de pagos por el momento.
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Recuadro 1.1.1-b
Actualizacion de politica monetaria

Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo (BCE) ha anunciado el pasado 11 de marzo que
los tipos de interés se mantendran constantes (0% en facilidad de préstamo
y -0,5% en facilidad de depésito). Asimismo, ha sefalado que acelerara el
ritmo del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP), el cual podria crecer hasta el entorno de los 20.000 millones de
euros semanales desde los 12.000 millones actuales, extendiendo el
compromiso por lo menos hasta marzo de 2022, en tanto que la reinversion
de los bonos con vencimientos, al menos hasta finales de 2023. Por ultimo,
y bajo el recalcado punto de vista holistico de la institucion en el que la
transmision de la politica monetaria se examina para el conjunto de agentes,
el BCE destaco la importancia de sus lineas TLTRO como herramienta para la
correcta canalizacion del crédito hacia la economia real.

Tabla A.
Eurozona: PIB e inflacion

_ =

PIB 3.9% 4.2% 2.1%
HIPC 1.0% 1.1% 1.4%
PIB 4.0% 41% 2.1%
HIPC 1.5% 1.2% 1.4%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE)

De la mano de esta decision, se presentaron unas previsiones
macroeconémicas con una revision minima en términos del PIB y de forma
mas relevante en la inflacion esperada que pasa del 1% al 1,5% en 2021y
del 1,1% al 1,2% en 2020 debido a factores técnicos y transitorios (véase la
Tabla A).

Valoracion

A pesar de las recientes turbulencias en los mercados de deuda, que han
provocado aumentos generalizados en los rendimientos de los bonos y
alzas en la pendiente de la curva de tipos, el aumento del ritmo de compras
de activos anunciado por el BCE y las todavia bajas expectativas de inflacion
proyectadas permiten relajar las preocupaciones sobre un endurecimiento
monetario precoz.

En este sentido, el aumento en las perspectivas de inflacion en la Eurozona
presenta un escenario relativamente asimétrico, con presiones latentes a
corto plazo (reversion de la reduccion del IVA en Alemania, cambios en las
ponderaciones del IAPC y el efecto base), mientras que en el medio y largo
plazos se mantienen estables con un consenso de tasas por debajo del
objetivo del 2% (véase la Gréfica A).

Hacia adelante

Ante este escenario, la orientacion acomodaticia y la intensificacion en la
compra de activos continlan transmitiendo su compromiso con la
recuperacion a corto plazo buscando que los escenarios leve y severo se
vuelvan mas simétricos. A corto plazo, la mayor potencia de fuego del BCE
permitiria un mayor equilibrio y continuar apuntalando los pilares de la
recuperacion.
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Actualizacion de politica monetaria

Grafica A.
Eurozona: inflacién esperada
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Sin embargo, dado el mandato Unico de estabilidad de precios y el rechazo
al control de la curva de rendimientos, la orientacion de la politica
monetaria continla evidenciando cierta carencia de argumentos a largo
plazo, donde el actual énfasis por mantener las condiciones favorables en
el futuro mas inmediato penaliza la orientacion en el méas largo plazo. En
este sentido, una menor credibilidad sobre su “forward looking”, mayor
complacencia a presiones consistentes en los precios o reacciones
inelasticas de la demanda de crédito de los agentes privados ante las laxas
condiciones financieras, podrian conllevar a renovados eventos de
volatilidad y tensiones no deseadas en los bonos.

Reserva Federal

En su reunion de marzo, la Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo
sin cambios su politica monetaria dejando los tipos de interés en el rango
del 0% - 0,25% asi como el ritmo mensual y la composicion de las compras
de activos. De esta manera, y bajo un moderado mensaje ampliamente
esperado, las proyecciones de tipos de interés del dot plot contintan sin
mostrar aumentos, al menos hasta 2023 (véase la Grafica B). Por el lado
del balance, mitigd las expectativas sobre una reduccion en las compras
anclando futuras decisiones a la entrada de datos mas fuertes que
muestren un progreso adicional significativo.

En el plano macroeconémico, se revisaron al alza las estimaciones del PIB
para los Estados Unidos, destacando el 6,5% en 2021 (4,2% anterior), una
tasa de desempleo del 4,5% en 2021 e inferior al 4% en 2022-2023. Por el
lado de la inflacidn, y una vez incorporados el PCE, se ubicaria en 2.2% en
2021, 2.0% en 2022y 2.1% en 2023.

Valoracion

En respuesta a las tensiones en los bonos, J. Powell hizo un uso de un
“forward guidance” mas robusto, apoyandose en unas expectativas de
recuperacion mas avanzadas y un logro mas rapido de sus objetivos de
inflacion y pleno empleo, dejando abierta la posibilidad de extender las
herramientas de politica monetaria disponibles bajo el escenario de
desordenadas y persistentes presiones en las condiciones financieras.

En lo que respecta al creciente aumento en la inflacion esperada, hizo
constancia del nuevo marco de politicas que, temporalmente y en
promedio, permiten tasas superiores al objetivo del 2%. Sin embargo, dicha
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Hacia adelante
Grafica B. ] ] ) o
Estados Unidos: Dot Plot de la Reserva Federal A medida que las perspectivas mejoran, estas invitan a pensar en una
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meta continla mostrando cierta confusidon en los agentes en cuanto al
umbral de flexibilidad se refiere y, si bien las preocupaciones actuales
pueden resultar excesivas en el caso de la Eurozona, dichas presiones
inflacionarias podrian tener mayor justificacion en el mercado 1.0
estadounidense. Dado el mayor esfuerzo fiscal, el perfil de ayudas directas
y un exceso de ahorro cuya liberacion podrian anticiparse ante el avanzado

ritmo de vacunacion, los argumentos de una reactivacion econémica mas 03 2017 2018 2019 2020 2021
solida que se reflejase en forma de datos soélidos podrian forzar un

endurecimiento de la politica monetaria prevista (véase la Gréfica C). RuchteaREREEconon cellcenldatostelBloomberg)
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

Dada la asimétrica senda de recuperacion respecto a su homoélogo
europeo, a corto plazo la Reserva Federal se enfrenta a la dificil tarea de
transmitir con claridad tanto sus objetivos de empleo maximo como de
flexibilidad en la inflacion.

En este sentido, y a medio y largo plazo, el renovado intento por reactivar
una curva de Phillips, cuya relacion entre desempleo y la inflacion continta

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién del BCE y la Reserva Federal)

siendo plana, a través de una combinacion de palancas monetaria y fiscal
que, en exceso, tiendan hacia el sesgo prociclico, podria incrementar los
riesgos de sobrecalentamiento, provocando un cambio brusco hacia
politicas restrictivas con consecuente transmision a los mercados
financieros y desembocar en un riesgo hacia la estabilidad financiera.

En el ambito fiscal, el 2020 marcd un antes y un después en términos de
déficit publico (véase la Gréficas 1.1.1-1. El impulso fiscal global se
estima cercano al 3,5% en 2020, en especial por la accion de Estados
Unidos, la Unidn Europea y China. Aunque aun generosos en 2021, el
compromiso esperable es que dicho impulso sea sensiblemente inferior,
en especial porque el espacio fiscal parece estar agotandose.

Hacia adelante

En la perspectiva de corto plazo, cuatro elementos catalizaran el
desempeno de las variables macroecondmicas que definen el pasillo de
escenarios mas o menos optimistas en el corto plazo que se consideran
en este informe:

1) La evolucién de la pandemia y el tiempo hasta alcanzar la inmunidad
colectiva (véase la antes referida Gréafica 1.1.1-c), la cual dependeré de
la administracidon y efectividad de la vacunacién, de su reflejo en la

relajacion de las medidas de contencion? y de la estructura productiva
sectorial de cada mercado (en particular, el peso relativo del sector
servicios y su contribucién al PIB).

2) Las cicatrices de la crisis (scarring) que, aunque por el momento parece
que seran menores que las acarreadas desde la crisis de Lehman
(2008), tendran efectos semipermanentes en el mercado laboral
(desempleo, sub-empleo, erosion de la renta salarial), en el recorte de
la renta disponible (que se espera entre un 10%, en el caso de los
mercados desarrollados, y de un 20% en el caso de los mercados
emergentes), asi como en términos de una mayor desigualdad (renta,
skills, etc.).

3) El balance de riesgos que, aunque ha mejorado en términos de la
probabilidad de materializacion de muchos ellos y pese a que las
vacunas mitigan los riesgos de largo plazo, sugiere la aparicion de
nuevos riesgos ensombrecen el horizonte mas inmediato entre ellos la
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Grafica 1.1.1-d
Global: comportamiento de los PMIs
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Grafica 1.1.1-e
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Grafica 1.1.1-f
Global: variacion en el precio de materias primas
(%, a/a)
— Metales — Petréleo [eje der) = Alimentos = Nuevos metales
80% 240%
60% W 180%
40% /‘J-'- 120%
20% } 60%
0% 0%
-20% v -60%
-40% -120%

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)




PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

Grafica 1.1.1-g
Global: oferta y demanda de crudo
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Grafica 1.1.1-i

Global: aversion al riesgo (VIX) y especulacion (BitCoin)
(VIX vs BitCoin/Oro, 1/01/2019=100)

= 2021 =— Maximos = Minimos == Promedio

600,000
400,000 M\I/H
300,000

a1 Q2 a3 b

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la International Energy Agency)

— VIX = BitCoin/Oro
1,200 400
900 300
600 200
300 100
0 o~ (o] o~ o — 0
=) =) =) S S
~N ~N ~N ~N o~
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)
Grafica 1.1.1-j
Mercados emergentes: flujos de inversion de cartera
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Grafica 1.1.1-k Grafica 1.1.1-1
Mercados emergentes: prima de riesgo emergente Estados Unidos y Eurozona: ciclo y politica econdmica
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Recuadro 1.1.1-c
El retorno de la inflacion: ;repunte temporal o estructural?

Desde finales del ano pasado, comenzaron a percibirse senales de que un
cambio en la dinamica de precios globales podria estar produciéndose. Se
trata, por el momento, de indicios mas relacionados con la parte volatil de
la cesta de consumo y no tanto de un cambio en las expectativas de
inflacion a largo plazo. El repunte actual en el indice de precios se explica
fundamentalmente por energia y alimentos no procesados, y no tanto por
los elementos que tradicionalmente se asocian al largo plazo (inflacion
subyacente) (véanse las Graficas A y B). Por otro lado, es evidente que el
repunte actual contiene un efecto base con respecto a febrero/abril del ano

pasado, y que el ciclo de materias primas parece haber tomado una senda
alcista gracias al impulso de la demanda de China.

En Estados Unidos, la inflacion general marcé 2,6% en marzo (pero la
subyacente solo 1,6%) producto de factores de demanda eventuales
(estimulos Trump/Biden), el efecto base del 2020, los efectos de cierta
inflacion de activos que domina el mercado desde que se inici6 la pandemia
y, quizas, los cambios en el objetivo de inflacion de la Reserva Federal,
aunque aln es demasiado temprano para saberlo (véase la Gréafica C). En la

Grafica A.
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Grafica B.
Estados Unidos: medidas de inflacion de activos vs inflacion por actividad
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Recuadro 1.1.1-c (continuacién)
El retorno de la inflacion: ; repunte temporal o estructural?

Eurozona, el indice general de precios crece en el entorno de 1,3 % en
marzo, con diferencias amplias entre paises que han experimentado
algunos eventos puntuales con efecto sobre los precios (reforma fiscal en
Alemania, efecto de Filomena en Espana, impuestos al CO2 en general,
etc.). Por su parte, en los mercados emergentes la inflacidn si parece haber
tomado una senda alcista y permanente desde hace un tiempo, como
resultado del desanclaje de expectativas y de la depreciacion continuada de
sus tipos de cambio la cual transmite la inflacidon importada a los precios
de produccién (véase la Grafica D).

Estos indicios, sin embargo, acompanan a otros que hacen el diagndstico
mas complicado. Por una parte, el deflactor del PIB se ha desacelerado
fuertemente en el Ultimo trimestre de 2020 a nivel global, indicando que no
existe una fuerza generalizada inflacionista y, por la otra, los tipos de
interés reales de la mayor parte de las economias se mantienen mas o
menos estables. Estos indicios son ahora mismo los puntos a debate en la
conversacion global sobre la naturaleza de la inflacion. Puesto que sera su
caracter temporal o permanente el que inducird un tipo de politica
monetaria y de comportamiento de mercados financieros con amplias
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implicaciones sobre la actividad y la estabilidad financiera que en ultima
instancia delimitan los dos escenarios descritos anteriormente (véanse las
Graficas Ey F).

El escenario del repunte temporal
Tras la aceleracion eventual en el indice de precios en los Estados Unidos y

en otras partes del mundo, lo que seguiria al actual entorno es una
continuacion de la situacion anterior caracterizada por tasas de inflacion

Recuadro 1.1.1-c (continuacién)
El retorno de la inflacion: ;repunte temporal o estructural?

ambos lados del Atlantico y, en general, por la sintomatologia del
estancamiento secular, como se describia en nuestro informe Panorama
econdmico_y sectorial 2017. En este escenario, las curvas de Phillips

globales siguen planas suscitando el debate que describiamos en nuestro
informe Panorama econdmico y sectorial 2018 acerca del estancamiento
secular, el papel de los bancos centrales y la formacion de expectativas.

En esta situacion, el repunte en los precios estaria originado por: (i) un
aumento en el precio de las materias primas; [ii) el efecto base de la caida

sensiblemente por debajo de lo que proponen los bancos centrales a de precios registrada entre febrero y mayo de 2020, y (i) los efectos
Grafica E. Grafica F.
Mercados desarrollados: crecimiento del deflactor del PIB Mercados desarrollados y emergentes: tipo de interés real
(%, a/a) (STBond yield-Inflation, promedio 4 trimestres)
— IPC — Estados Unidos = Eurozona = Brasil = México Turquia
3% 8
6
2% 4
2
1% 0
-2
0%D—Nm\-tmot\ooc»o\—wco\-rmol\mmo— _41\ © o~ o — N
O O O O O O O O O O — — — = = — — = = — «~ — — — I ~ ~
SRR E&EIRXILEIKLSRILIRLEIKLREK & & & & & &
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de institutos nacionales de estadistica del G7 y Bloomberg)

Fundacion MAPFRE


https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/i18n/catalogo_imagenes/grupo.cmd?path=1090684
https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/i18n/catalogo_imagenes/grupo.cmd?path=1090684
https://documentacion.fundacionmapfre.org/documentacion/publico/i18n/catalogo_imagenes/grupo.cmd?path=1095478

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

Recuadro 1.1.1-c [continuacion)
El retorno de la inflacion: ; repunte temporal o estructural?

temporales producidos por las restricciones de oferta derivadas de la
pandemia. Asi, este escenario dibujaria una situacion en la que lo que
preocupa es la volatilidad eventual del indice de precios, y no tanto un
cambio en la senda de su crecimiento, ya que esto Ultimo es dificil en un
contexto dominado por factores tales como:

a)l Una demanda débil en un contexto de amplias brechas de producto
(output gaps).

b) Un consumo contenido, ya que el ahorro no se transforma en consumo
(menor renta, riqueza, expectativas, escasa elasticidad a impulsos de
renta derivados de ayudas, envejecimiento poblacional).

c) Un escaso poder de negociacion salarial y caida del peso de la renta
salarial sobre el PIB.

d) Un atesoramiento de liquidez y amplia oferta de saldos reales.

e) Efectos de la politica monetaria sobre las expectativas que mantienen la
curva de Phillips planas y lejos de sus valores de largo plazo.

El escenario del repunte estructural

Por otra parte, existen una serie de razones por las que se podria pensar
que, efectivamente, nos aproximamos a una nueva fase prolongada de
inflacion mas elevada. Este escenario estaria dado por varios factores. En
primer lugar, la determinacidon de que varios supuestos conceptuales que
imperaron los ultimos afos, resultan ahora errdneos: (i) el incremento en el
precio del crudo no es temporal, sino la reversion a su senda anterior a los
Ultimos cinco anos, consistente con el margen de oferta y demanda

existente en la actualidad; (ii) la fuerza deflacionaria de China se agota
porque cambia su modelo de crecimiento a uno mas apoyado en el
consumo y en la exportacién de bienes de alto valor anadido (con lo que sus
términos de intercambio crecen y su moneda se aprecia con respecto al
mundo, pasando a “exportar inflacion”), y [(iii) la validez de algunos
postulados del estancamiento secular se pierde, en especial el nexo entre
crecimiento potencial y el tipo de interés equilibrio, el cual vuelve a crecer,
aunque no haya ganancias de productividad.

En segundo lugar, ciertos cambios operados en la estructura productiva de la
economia global; transformaciones como: (i) la relocalizacion (reshoring) de
plantas productivas a sus paises de origen por problemas de disrupcion de
las cadenas de valor y adopcién de la automatizacién (incrementos en los
precios por asuncion de costes hundidos y mayores costes salariales); (ii) la
repreciacion de externalidades productivas e incorporacién de costes a
través de impuestos Pigouvianos (Carbon Border adjustment tax, Financial
Tobin tax, Digital Tax, etc.), y (iii) la transicion energética, con mayores costes
en la adopcion temprana que la produccion en base a hidrocarburos.

En tercer lugar, los cambios en la estructura demografica y social que
permiten la coexistencia de elevadas tasas de subempleo con demanda
insatisfecha de trabajadores cualificados en las nuevas tecnologias. Y,
finalmente, los efectos del senoreaje; la monetizacion implicita del déficit
que produce incrementos en la inflacion y en las expectativas de inflacion.

De esta forma, nos encontramos ante nuevos indicios de inflacién que
pueden condicionar (dependiendo de la naturaleza temporal o permanente
de esta) el tipo de escenario macroeconémico en el que nos encontremos
durante los proximos meses.
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emergentes lo harian, en promedio, un afo mas tarde. Bajo este escenario
no se presentan problemas en la administracidon ni efectividad de las
vacunas, y las restricciones a la movilidad y contacto social se relajan
gradualmente hasta alcanzar la normalidad a final de 2021 (véase la antes
referida Grafica 1.1.1-c).

Por otra parte, el repunte de inflacion se considera como transitorio y
moderado, producto de un efecto de base y un repunte en el precio de las
materias primas (véase la referida Grafica 1.1.1-f], lo que no conduce a un
cambio del signo de la politica monetaria. Asimismo, bajo este escenario
base se mantiene el apoyo de la politica monetaria y fiscal, aunque en
menor medida que en 2020, garantizando liquidez, estabilidad en la
valoracion de los activos y la mejora de las expectativas de los
consumidores.

La situacion financiera global es estable, y familias y empresas no
enfrentan un problema de solvencia [no hay tensionamiento de la mora ni
de la prima de riesgo del crédito corporativo). De igual forma, el valor de
los activos permanece sin volatilidad, los tipos de interés reales bajos y las
rentabilidades moderadamente altas. No se produce una reversion de
flujos de inversion de cartera hacia los mercados emergentes con
endurecimiento de las condiciones financieras hacia estos, y no hay
depreciaciones abruptas generalizadas de sus monedas. Asimismo, la
normalizacion financiera es gradual en los paises desarrollados,
deshinchandose las burbujas financieras sin provocar dafos sistémicos.
Asi, el escenario base consiste esencialmente en una situacion muy
similar a la que prevalecia a finales de 2019, justo antes del inicio de la
pandemia.

Escenario estresado

En contraposicion, este informe considera un escenario de naturaleza
alternativa y mas pesimista (escenario estresado), el cual es definido por
dos hitos principales: (i) el repunte de inflacion se interpreta por el

mercado como algo de naturaleza mas estructural3, y (ii) la existencia de
problemas en la efectividad de las vacunas (derivados del despliegue, los
efectos secundarios, el escepticismo y las mutaciones del virus).

Todo ello conduce a un escenario que presupone un deterioro profundo y
generalizado de las confianzas de consumidores y productores. La politica
monetaria reacciona de manera ambivalente, pero sobre todo se ve
marcada por la presion de las expectativas de mercado sobre la Reserva
Federal que, aunque no cambia tipos de interés en el plazo 2020/2021, si
modifica su postura monetaria (forward guidance). En consecuencia, toda
la curva de tipos de interés ganaria pendiente pese a que la actividad
languidece.

Asimismo, este escenario estresado considera correcciones financieras de
la renta variable (aproximadamente de un 20%), y aumentos de los tipos
de interés reales que deterioran la renta fija publica y privada, sobre todo
la que no es investment grade. La prima de riesgo del crédito corporativo
se estresa de manera importante, dando lugar a peticiones de capital
adicional (margin calls) y problemas de liquidez a pesar de los esfuerzos de
los bancos centrales (tipo LTRTOs).

Este escenario alternativo considera igualmente que la situacidn
financiera y el deterioro de la confianza activan un risk off mood que frena
sUbitamente los flujos de inversion de cartera hacia los paises
emergentes, problemas en la balanza de pagos con twin déficits
(heredados o no de la pandemia), y fuertes depreciaciones de los tipos de
cambio.

Los problemas de “scarring” se vuelven reales y patentes: crece el
desempleo y el subempleo, y se deterioran las rentas salariales (la renta
disponible se reduce significativamente como consecuencia de esto unido
al repunte de inflacion). Los problemas de liquidez de familias y pequenas
empresas se convierten en problemas de solvencia, aumenta la moray las
quiebras de negocios pequenos; la banca contrae el crédito y se recrudece
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el problema. De esta forma, la demanda doméstica se hunde como
consecuencia del deterioro de la renta, de las confianzas y del
endurecimiento de las condiciones financieras. La inversion se contrae y
no se reemplaza por inversion publica el consumo privado se desploma.

Con todo, la salida de la crisis se produce, pero tarda entre 12y 18 meses
adicionales en recuperar los niveles pre-pandemia. Ademas, se sale con
un crecimiento potencial global mas bajo como consecuencia del scarring
de la crisis. Un menor potencial augura mayor tensionamiento de precios
en el futuro puesto que la brecha de producto (output gap) tenderd a
hacerse mayor ciclicamente, y la politica monetaria debe tener en cuenta
esto.

Asi, mientras que en el escenario base se prevé un crecimiento fuerte
durante el 2021y 2022 (5,2%, en promedio), fuerte pero no exclusivamente
promovido por los mercados desarrollados, con un doélar relativamente
estable y depreciado, condiciones financieras y monetarias laxas y un
ajuste ordenado de los mercados financieros que lleva al crecimiento de
largo plazo al que estdbamos acostumbrados, en el escenario estresado la
salida se retrasa y debilita (con un crecimiento promedio de apenas el
2,5% entre 2020 y 2021), adentrandonos en un entorno financiero volatil
especialmente punitivo para los mercados emergentes (véanse las
Gréficas 1.1.1-my 1.1.1-n).

1.1.2 Balance de riesgos

La Grafica 1.1.2 ilustra la actualizacion del mapa de riesgos para la
economia global. El detalle de este anélisis se presenta a continuacion.

Gobernanza global

A pesar de que los Estados Unidos se encuentran en una etapa de mayor
calma institucional con el mandato del presidente J. Biden, las relaciones
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Economias seleccionadas: recuperacion del PIB en trimestres, escenario base

Grafica 1.1.1-m
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con el exterior parecieran correr el riesgo de enturbiarse ante la eventual
aprobacién del Acuerdo de Integral de Inversiones (CAIl] entre la Unidn
Europea y China, habiendo dejado a los Estados Unidos al margen de este.
Por su parte, China reafirma sus compromisos de apertura al exterior,
pero mantiene tensiones diplomaticas con el mundo y la Unién Europea,
especialmente ante la amenaza de que no se sancione el CAl en el
Parlamento Europeo en virtud de los problemas de derechos humanos
acaecidos en China recientemente.

En lo que se refiere a los paises emergentes, la situacion se mantiene en
relativa calma debido, en parte, al mantenimiento de las medidas de
distanciamiento social ante una pandemia menos controlada, asi como
por el alivio econdmico por los mayores precios de las materias primas y
la resiliencia de las exportaciones. En estas regiones, la situacion de
gobernanza se mantiene centrada en casos locales de fragilidad
institucional ante el clima de corrupcion, la baja proteccion social durante
las restricciones producidas por la pandemia y los elevados niveles de
empleo informal.

Deuda global

La aplicacion de agresivas medidas de apoyo fiscal destinadas a mitigar
los efectos de la recesion econdémica producida por la pandemia del
Covid-19 impulsé el ratio deuda/PIB mundial hasta un nuevo maximo
historico del 355% en 2020, un incremento de 35 puntos porcentuales
respecto a 2019, mostrando los primeros signos de estabilizacion en el
tramo final de 2020. En los mercados desarrollados, los enormes apoyos
fiscales y monetarios han llevado al sector publico a liderar el proceso de
apalancamiento, seguido por el sector privado y, aunque en menor
medida, por aumentos en el sector financiero. En el caso de los mercados
emergentes, por su parte, el mayor apalancamiento se registro en el
sector privado no financiero (corporativo y, en menor medida, hogares),
seguido de gobiernos y empresas financieras, fruto de una respuesta
fiscal de caracter mas limitado.

En lineas generales, y de forma mas pronunciada en las economias
desarrolladas, la deuda publica ha experimentado un crecimiento sin
precedentes en el Ultimo ano, bajo programas de expansion fiscal como
respaldo a un sector privado bloqueado y apoyandose en unas condiciones
financieras sustentadas por las politicas acomodaticias de los bancos
centrales. Sin embargo, a medida que comienzan a anticiparse los
primeros signos del fin de la pandemia, dichas condiciones financieras
apuntan también hacia la reversion, sefalizando las perspectivas de una
inflacion, crecimiento y empleo que podrian acercarse a niveles pre-
pandémicos de forma prematura. Este mayor pronunciamiento en las
pendientes de las curvas de tipos de interés reactiva el riesgo de
reinversion y de sostenibilidad de la deuda, al fundamentarse en la
necesidad de dar servicio a una carga en unos niveles superiores. En este
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sentido, otro riesgo latente surge de la precoz necesidad de retomar la
disciplina fiscal bajo el escenario de una recuperacion desigual, en cuyo
caso podria tensionarse la recuperacion al ampliar la brecha entre las
economias de largo proceso de recuperacion de aquellas en etapa mas
avanzada.

El mayor riesgo para las economias emergentes continla residiendo en
aquellas con elevados niveles de deuda externay fuertes perfiles de deuda
denominada en monedas fuertes. El contexto de un dodlar estable y
condiciones financieras menos favorables podrian provocar fuertes
perturbaciones en caso de deterioros de credibilidad, como el reciente
evento entorno a la lira turca, eventos de aversion al riesgo globales por
cambios en la evolucion de la pandemia y/o eventos de inestabilidad
locales y selectivos como los ocurridos en Argentina en verano de 2018.

Por dltimo, en Estados Unidos, asi como en varios paises de la Unidn
Europea, las perspectivas sobre el segmento de deuda corporativa de los
CDO's (Collateralized Debt Obligations) continGian siendo negativas, a pesar
de la correcta recuperacion en los diferenciales de crédito a lo largo del
ano bajo condiciones financieras favorables; el endurecimiento de estas
podria normalizar el binomio rentabilidad riesgo y provocar movimientos
nuevamente asimétricos en ciertos segmentos de baja calificacion
crediticia.

Crisis soberano-financiera en China

La economia China continta liderando la recuperacion global,
consolidando una recuperacion solida apoyada en la fortaleza de su
industria manufacturera, repuntes en la inversion y un amplio desempeno
de sus exportaciones; sin embargo, dicho crecimiento requiere del todavia
rezagado impulso por parte del consumo privado. A su vez, un continuismo
de sus politicas macroeconémicas en el futuro mas inmediato podria
continuar respaldando el correcto crecimiento econdmico, tal como se
desprende del ultimo Congreso anual Partido Comunista Chino de 2021.
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En este sentido, y dado el caracter aspiracional de impulsar el consumo
interno como fuente de crecimiento, los problemas en las cadenas de
suministro acontecidos durante de la pandemia podrian provocar una
aceleracion a nivel global de cambio hacia un sistema con unos eslabones
en la cadena de menor dependencia china, obligando a la economia
asiatica a acelerar las reformas enfocadas a recudir los desequilibrios en
la autosuficiencia en un entorno de elevado apalancamiento que podria
exacerbar el riesgo de financiero (véase el referido Recuadro 1.1.1-a.

Politica economica

Las recientes turbulencias en los mercados de deuda indican unas
perspectivas de recuperacion mas solidas, expectativas de inflacion
superiores y una pronta recuperacion de los niveles de empleo; sin
embargo, esta anticipacion ejerce una tensidén no deseada o prematura
sobre las condiciones financieras. Ante este efecto, la herramienta de
comunicacion de los bancos centrales como canalizador de expectativas
continla mostrando su compromiso con la fase temprana de la
recuperacion, aplazando en el tiempo posibles endurecimientos de la
politica monetaria y reduciendo asi las consecuencias negativas de una
normalizacion temprana. En este sentido, el pilar monetario continuara
enfrentando el delicado proceso de comunicacion, bajo unos objetivos mas
flexibles y cuya limitacion por mandato (dual o Unico) podrian limitar su
efectividad contraciclica.

En el marco fiscal, la orientacion continla en sentido expansivo y
favorecida por la politica monetaria laxa. No obstante, un endurecimiento
prolongado y no deseado de las condiciones financieras podria
comprometer la estabilidad de dichas politicas, abandonando parte de las
medidas actuales para dar paso a una etapa enfocada hacia consolidacion
fiscal en aras de la sostenibilidad de la deuda.
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Crisis geopolitica

El nacionalismo de las vacunas, donde los paises presionan por garantizar
sus accesos a las limitadas existencias actuales, supone un riesgo global
basado en la competencia entre paises que podria desembocar en una
prolongacién de la pandemia actual. Este reciente fenémeno continla
ampliando la brecha entre los paises mas avanzados y los paises
emergentes con menores accesos, alimentando el deterioro institucional.
En cuanto a las tensiones entre Estado Unidos y China, a pesar de un
lenguaje politico menos hostil, la deriva proteccionista y la vertiente de
desacople respecto a la economia asiatica continta avanzando. Sin
embargo, en la Unidn Europea, el bloque se posiciona con un perfil mas
coopetitivo bajo el enfoque de socio de cooperacion y rival sistémico, en
parte debido a la mayor dependencia de su produccion manufacturera y
una tecnologia rezagada. Por lo que al Brexit se refiere, y tal como se
anticipaba, a pesar del acuerdo de minimos alcanzado a finales de ano, el
proceso de transicion podria continuar marcado por negociaciones
pendientes cuyo proceso continla en la linea de falta de consenso. Por
ultimo, a las tensiones globales sobre la reorientacion de las cadenas de
suministro se suma el bloqueo del canal de Suez, cuya relevancia en el
trafico maritimo afade mas dudas sobre el dominio manufacturero de
Asia y su dependencia actual.

Cambio climatico

Con la crisis producida por la pandemia del Covid-19, se ha evidenciado la
necesidad de fortalecer los organismos internacionales ante amenazas de
ambito global para ofrecer respuestas a emergencias como el cambio
climatico. Al mismo tiempo, y desde el punto de vista de un sistema
interconectado, la importancia del sector financiero, y por tanto del sector
asegurador, como aceleradores de tendencias como las englobadas bajo
las siglas ESG permiten adicionar esfuerzos en la misma direccion a
través de la inversion y financiacion de tematicas basadas en la

sostenibilidad. El sector asegurador se consolida como uno de los
promotores del negocio sostenible y responsable.

Vacuna Covid-19

A medida que los planes de vacunacion se aceleran en todo mundo, los
paises con los procesos mas avanzados comienzan a relajar las
restricciones permitiendo asentar las bases para liderar la recuperacion
economica. No obstante, el retraso en las campanas de la Unién Europea,
Japén y otras naciones desarrolladas, sumada al bajo ritmo de ejecucion
de paises de menores recursos y con limitados accesos a las diferentes
vacunas, podria poner en riesgo los avances actuales. Al tiempo que el
Covid-19 asume nuevas mutaciones y variantes, la eficacia de las vacunas
desarrolladas en la actualidad podrian necesitar de actualizaciones,
poniendo en riesgo parte desempeno actual y dilatando un contexto de
inmunidad colectiva todavia incompleto y desigual.

1.2. Perspectivas y balance de riesgos en economias
seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Las perspectivas mejoran gracias a los enormes estimulos monetarios y
fiscales.

La economia de los Estados Unidos tendra un crecimiento extraordinario,
el cual se prevé sera de un 6,6% en el 2021y de un 3,3% en 2022; todo ello
gracias a unos planes de estimulo récord no vistos desde la posguerra
(véanse la Tabla 1.2.1y las Gréficas 1.2.1-ay 1.2.1-b). En el mes de marzo,
se aprobo el Plan de Rescate por un importe de 1,9 billones de délares.
Este plan, en adicion a los 900 millardos de ddlares activados a finales de
2020, representa un potente impulso fiscal en 2021 de aproximadamente
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Tabla 1.2.1
Estados Unidos: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.1-a Base (EB)
Estados Unidos: descomposicion y previsiones del PIB 2016 2017 2018 2019 2001 2022 | 2021
— PIBEB(a/aen% — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) 1.7 2.3 3.0 2.2 -35 6.6 3.3 4.0 0.6
Contribucion demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 1.9 2.6 3.3 2.4 -3.5 6.2 2.6 3.5 -0.2
. B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 02 02 03 02  -00 0.3 0.6 0.5 0.7
Contribucion del consumo privado 1.9 1.8 1.9 1.7 -2.7 3.9 2.7 1.8 0.1
10 Contribucion de la inversion total 0.4 0.7 1.0 0.5 -0.2 1.2 0.3 0.8 0.3
5 Contribucion del gasto publico 0.3 0.1 0.2 0.2 0.0 0.2 -0.2 0.2 -0.2
0 Consumo privado (% a/a, media) 2.8 2.6 2.7 2.4 -3.9 5.6 4.0 2.6 0.1
Consumo publico (% a/a, media) 1.8 0.6 1.5 1.8 0.3 1.6 -1.7 1.6 -1.7
-5 Inversion total (% a/a, media) 1.8 3.5 4.8 2.3 -0.8 5.7 1.2 3.7 1.3
-10 Exportaciones (a/a en %) 0.3 3.9 3.0 -0.1 -13.0 5.3 7.2 2.7 2.8
15 ~ _ - " Importaciones (a/a en %) 1.6 4.7 4.1 1.1 -9.2 9.4 -0.3 6.3 -3.8
S S S S
h B B B Tasa de paro (%, dltimo trimestre) 4.8 4.1 3.8 3.6 6.8 4.8 43 5.6 5.0
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federall Inflacidn (% a/a, Ultimo trimestre) 2.1 2.1 1.9 2.3 1.4 2.7 1.5 8.5 2.3
Balance fiscal (% PIB) -5.4 -4.2 -6.2 -6.6 -15.8 -12.2 -6.5 -13.1 -8.4
. Grafica 1206 Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Estados Unidos: descomposicion y previsiones de la de-
manda doméstica Balance comercial (% PIB) -4.1 -4.3 -4.4 -4.1 -4.3 -4.2 -3.5 -4.2 -3.4
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -2.1 -1.9 -2.2 -2.2 -3.1 -3.1 -2.2 -3.1 -2.4
I Inversion total M Consumo privado
15 Tipo de interés oficial (final periodo) 0.75 1.50 2.50 1.75 0.25 0.20 0.20 0.94 3.10
0 I Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 1.00 1.69 2.81 1.91 0.24 0.16 0.20 0.90 3.10
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 2.45 2.40 2.69 1.92 0.93 1.82 2.08 2.58 3.83
5 I l I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
0 !.!g!;-ﬁﬁﬁ E=_!-¥ Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) .05 120 145 112 123 117 149 117 115
|
B I Crédito privado (% a/a, media) 3.3 7.0 4.7 5.4 5.6 15.2 0.9 15.7 2.1
-10 Crédito familias (% a/a, media) 2.1 3.4 3.6 3.2 3.5 6.2 6.0 6.0 5.4
15 - - - N Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 5.4 6.7 9.0 6.5 8.6 -0.3 3.9 -0.3 3.9
= S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 4.3 2.9 2.2 2.2 1.9 1.2 18 15 3.3
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 6.9 7.2 7.8 7.5 16.1 14.4 8.8 16.0 11.9
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021.

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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4,3 puntos porcentuales del
PIB. Estas ayudas en la forma
de cheque directo a las
familias estan teniendo un
impacto inmediato sobre el
consumo y el ahorro.

El desarrollo de la pandemia
sigue siendo la principal
fuente de incertidumbre, con
un nivel de incidencia de 200
caso0s/100.000 habitantes a
finales del mes de marzo, lo
que podria anticipar el inicio
de una cuarta ola. Sin embar-
go, hay un cierto optimismo,
ya que el ritmo de vacunacion
implica que el 67,5% de la
poblacion haya recibido ya al

menos una dosis. El nivel de restricciones varia en cada Estado, pero el
indicador agregado de Estados Unidos muestra un indice de restriccidn en
torno al 60%, un nivel inferior a los observados en los paises de Europa

(véase la Grafica 1.2.1-c).

A nivel de actividad, la produccion industrial de febrero se situaba un
-4,2% a/a, por debajo del afio anterior. En cambio, las ventas al por menor
crecian al 6,3% a/a en febrero, gracias a los estimulos en forma de
cheques entregados a las familias. Los indices de gestores de compras de
marzo (PMIs) se situaron todos por encima del 50 puntos (es decir, en
zona de expansion), con el compuesto en 59,7, el manufacturero en 59,1y
el de servicios en 60,4 puntos. De esta manera, el indice de confianza del

e La vacunacion ya alcanza el 64% de
la poblacion con al menos la primera
dosis recibida.

e Mejoran los indicadores adelantados,
de confianza, de compras y manufac-
turero.

e La Reserva Federal esta a la espera
de indicadores concretos de mejora
antes de cambiar sesgo en la politica
monetaria. Las expectativas llevarian
subidas de tipos de interés hacia
2023.

e La prevision de crecimiento del PIB
estadounidense en 2021 se ha eleva-
do al 6,6%.

consumidor de la Conference Board crecid hasta un 109,7.

Por otra parte, la inflacion general subidé al 2,6% en marzo, con la
subyacente en 1,6% a/a, y la PCE, indicador més segquido por la Reserva

Federal, en 1,6% (febrero]. En los préximos meses se prevé un repunte de
la inflacion, causado principalmente por los precios del petréleo, mientras
que las ayudas fiscales al gasto de las familias también contribuirdn a
poner cierta presion al alza, pero esta seria temporal en tanto no se
presente una estabilizacion de la actividad. A mas largo plazo, entra en
juego el efecto de expansion de balance de la Reserva Federal y los
estimulos del gobierno, y los mercados ya estdn descontando a 5 afnos
vista una gradual subida de tipos de interés como lo refleja el swap de
inflacion a 5 afos (ahora en 2,4%).

En su reunion de marzo, la Reserva Federal mantuvo sin cambios su
politica monetaria dejando los tipos de interés en el rango del 0% - 0,25%
asi como el ritmo mensual y la composicion de las compras de activos. De
esta manera, y bajo un mensaje de tono moderado, como se esperaba, las
proyecciones de tipos de interés de los miembros del comité contintan sin
mostrar aumentos al menos hasta 2023. Por el lado del balance, el comité
mitigd las expectativas sobre una reduccién en las compras anclando
futuras decisiones a la publicacion de datos econémicos que muestren
mejoras significativas.

Los riesgos para la economia estadounidense a corto plazo se centran en
una reincidencia de olas de la pandemia que conlleven restricciones en la
actividad. La campaia de vacunacion va avanzada, con porcentaje
significativo de la poblacion que ya ha recibido al menos una dosis. A nivel
fiscal, las ayudas directas a las familias, a un nivel sin precedentes,
representan un apoyo economico de gran importancia, pero abren la
cuestion del efecto monetario sobre la inflacion y sobre los niveles de tipos
de interés de mercado y su impacto sobre las emisiones en délares en los
paises emergentes. A nivel geopolitico, la actual administracion se
identifica con una mayor tolerancia con las practicas comerciales chinas
(véase el Recuadro 1.1.1-al, con un mayor enfoque “verde” y la vuelta al
acuerdo de Paris, una politica anticombustibles fosiles y una mayor
cooperacion con los organismos supranacionales.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 1.2.1-c
Estados Unidos: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacion 27/04/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

Dias para lograr la inmunidad colectiva*

*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total

1.2.2 Eurozona

Mantenimiento de restricciones y lento despliegue de la campana de
inmunizacion.

La incidencia de la pandemia ha permanecido muy alta durante los
primeros meses del ano 2021, lo que ha conllevado restricciones estrictas
en muchos paises de la Eurozona. Como ya se advertia en nuestro informe
anteriors, en el primer trimestre prevemos una contraccion de la actividad
econdmica consecuencia de las restricciones impuestas a la movilidad y al
contacto social, y porque en el arranque del 2020 la pandemia todavia no
se habia manifestado en fuerza hasta los meses de febrero-marzo en la
mayoria de los paises. El arranque de 2021 también ha estado marcado

Fundaciéon MAPFRE

por el inicio de las vacunaciones, lo que ha aumentado el optimismo,
pero el ritmo actual mas lento de lo esperado (alcanzando un promedio
del 28,9% de poblacién que ha recibido al menos una dosis) y las dudas
sobre su efecto en impedir la extensidn de contagios, no han permitido
aun levantar las restricciones en los paises, los cuales, en promedio,
presentan un indice de restriccion en torno al 69% (véase la Grafica
1.2.2-c).

El programa de fondos Next Generation UE (NGEU), que se empezara a
desplegar posiblemente a partir del mes de junio de este ano, tendra un
papel fundamental en la reactivacion de las economias de la Eurozona. El
Tribunal Constitucional Aleman ha desbloqueado a mediados de abril el
mecanismo de financiacion de los fondos europeos, a tiempo para que los
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroecondomicos
Grafica 1.2.2-a Estresado (EE)
Eurozona: descomposicion y previsiones del PIB 2016 2017 2018 2019 | 20200 20216 | 2022
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) 1.8 2.7 1.9 1.3 -6.8 4.0 4.1 2.1 1.0
Contribucién demanda domeéstica Contribucién de la demanda doméstica 2.3 2.3 1.8 1.8 -6.2 3.3 4.8 1.7 1.8
; B Contribucion demanda externa Contribucién de la demanda externa 04 04 01 05 06 07 07 04 -08
Contribucion del consumo privado 1.0 1.0 0.8 0.7 -4.3 1.7 3.6 0.4 1.2
10 Contribucidn de la inversion total 0.8 0.8 0.7 1.2 -1.9 1.1 0.8 0.7 0.1
Contribucion del gasto publico 0.4 0.2 0.2 0.4 0.2 0.6 0.3 0.6 0.3
0 Consumo privado (% a/a, media) 1.9 1.9 1.5 1.3 -8.1 3.3 6.9 0.8 2.4
Consumo publico (% a/a, media) 1.9 1.1 1.2 1.8 1.1 2.7 1.5 2.7 1.5
10 Inversion total (% a/a, media) 3.9 4.2 33 5.7 -8.3 5.1 3.7 3.4 0.5
Exportaciones (a/a en %) 2.9 5.9 3.6 2.5 -9.8 8.2 4.8 5.6 0.4
20 Importaciones (a/a en %) 4.3 5.4 3.6 3.9 -9.3 7.2 6.8 5.1 2.2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 9.8 8.7 7.9 7.4 8.3 9.0 8.6 10.0 10.1
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE) Inflacion (% a/a, ultimo trimestre) 0.7 1.4 1.9 1.0 -0.3 2.2 0.9 2.9 2.2
L Balance fiscal (% PIB) -1.4 -0.9 -0.5 -0.6 -6.9 -6.6 -4.0 -7.6 -6.6
Grafica 1.2.2-b . . .
Eurozona: descomposicion y previsiones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) 0.6 1.0 1.4 1.0 -5.1 -4.9 -2.3 -5.8 -4.9
doméstica Balance comercial (% PIB) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 3.0 3.1 2.9 2.3 2.2 2.4 2.2 2.3 2.0
B Inversién total B Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) ~ -0.32 -0.33 -0.31 -0.38 -0.55 -0.73 -0.92 0.42 0.63
10 I Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0.93 1.14 1.17 0.32 -0.19 0.25 0.38 2.18 2.51
o= ___l!!!!!; T!podecamb!ovsUSD[fl'nperllodo] 1.05 1.20 1.15 1.12 1.23 1.17 1.19 1.17 1.15
0 =S EmEEE— Tipo de cambio vs Euro [(fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
!-|-
-10 I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1.5 2.3 2.7 3.3 2.9 3.8 4.0 3.0 1.0
-20 o 5 = o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2.9 1.4 35 2.0 2.7 =22 0.6 -2.7 -0.1
2 S g g Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 3.8 25 -11 15 -02 13 33 13 3.7
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 12.3 12.2 12.4 12.8 19.6 17.3 12.6 18.5 15.6
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BCE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacién
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fondos empiecen a fluir a partir del verano. La emision de deuda para la
financiacion de los fondos ya habia sido aprobada por el parlamento
aleman, pero esa decision habia sido reclamada ante el tribunal por dudas
cuanto a su constitucionalidad. Ahora la emision queda desbloqueada y se
espera que no haya mas retrasos, excepto si surgen nuevas discusiones
politicas. Los fondos europeos son el elemento clave de los estimulos
fiscales, especialmente para los paises del sur donde las finanzas
publicas estdn muy ajustadas y porque son paises muy golpeados por la
caida del turismo. Las ayudas al empleo se mantendran el tiempo
necesario hasta que las actividades se puedan desarrollar con
normalidad. Gracias a estos planes se ha conseguido contener la subida
del desempleo que se situd en el 8,3% en febrero.

Atendiendo a las actividades econdmicas, la produccion industrial esta
proporcionando senales positivas, recuperandose con respecto a 2020,
una senal que muestra que el consumo y la inversidn empresarial en
cierta forma se han ido adaptado a las condiciones pandémicas y a las
restricciones. Esto se ha reflejado en los indices de gestores de compras
(PMIs), con el indice manufacturero del mes de marzo repuntando a 62,4
puntos, mientras que el indice de servicios permanece constante en la
franja de contraccién (48,8) y el indice compuesto ingresa en positivo
(52,5) por primera vez desde el verano de 2020. Las matriculaciones de
automoviles han sufrido una caida en torno al 20% durante febrero, no
solo por la crisis econémica provocada por la pandemia, sino también por
la incertidumbre con respecto al futuro de los combustibles fésiles. Asi, se
ha actualizado nuestra prevision de crecimiento del PIB de la Eurozona al
4,0% durante 2021y al 4,1% en 2022, teniendo en cuenta el alargamiento
de las restricciones, los problemas de vacunacion y las sucesivas olas
pandémicas que se estan prolongando en algunos paises, pero también el
inicio de la aplicacion de los fondos de la Unidn Europea a partir del
segundo semestre de 2021 (véanse la Tabla 1.2.2 y las Graficas 1.2.2-a y
1.2.2-b).

Fundaciéon MAPFRE

Por otra parte, la inflacion
agregada de la Eurozona se
ha situado en torno al 1,3% en
el mes de marzo, con la subya-
cente en el 0,9%. Esperamos
que en los proximos trimestres
la inflacion repunte, princi-
palmente por el efecto de los
precios del petrdleo y otras
materias primas, a cerca del
2,2% al final de ano. A largo
plazo, el comportamiento de
la inflacion dependerd de la
recuperacion del consumo, la
evolucion del desempleo y los
salarios. En nuestra vision
central, el repunte de in-
flacion es eventual, aunque no
se puede descartar que sea
una incipiente tendencia es-
tructural de largo plazo (véase
el Recuadro 1.1.1-c).
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e La campana de vacunaciones en la
Eurozona va mas lenta de lo es-
perado.

e El despliegue de los fondos de la
Union Europea vendra en el segun-
do semestre de 2021, una vez venci-
das resistencias levantadas por
Alemania.

e El Banco Central Europeo aumenta
el ritmo del programa de compras
para contrarrestar subidas de tipos
de interés en los mercados y el en-
durecimiento de las condiciones
financieras en general.

e Se prevé un crecimiento del PIB
2021 del 4,0%, condicionado a la
evolucion de las restricciones.

El Banco Central Europeo (BCE), en su reunién del 11 de marzo, ha
decidido aumentar el ritmo de compras bajo el PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme), aunque no indicé cudl seria la
magnitud, con vistas a contrarrestar el impacto a la baja de esta crisis en
la inflacion. El programa durara hasta marzo 2022, y su objetivo es
mantener unas condiciones de financiacidn favorables y una transmision
fluida de la politica monetaria. Este aumento de las compras busca
contrarrestar el reciente repunte de los tipos de interés que habia
empezado a notarse en diferentes mercados de deuda. Los tipos de
interés oficiales se han mantenido: 0% en las operaciones principales de
financiacion y -0,50% la facilidad de depodsito. EL BCE espera mantenerlos
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Grafica 1.2.2-c
Eurozona: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total

en los niveles actuales, o en niveles inferiores, hasta que se observe una
convergencia cerca del 2%, y que esta se note en la inflacion subyacente.
Asimismo, continuaran con las operaciones de financiacion al sector
financiero (TLTRO I} hasta junio de 2022, con el objetivo de garantizar
condiciones atractivas de financiacion al sector bancario que apoyen el
crédito bancario a empresas y hogares.

Los riesgos en la Eurozona a nivel econdmico y financiero soberano
parecen estar controlados, por la amplia liquidez, por los bajos tipos de
interés, el apoyo del BCE y los programas de estimulos gubernamentales.
El principal riesgo en estos momentos es que la pandemia se alargue, y
con ella las restricciones, lo que empujaria hacia adelante la recuperacion
haciéndola mas tardia. En cuanto al nivel de riesgo financiero en el sector
empresarial y de los hogares, este puede elevarse en cualquier momento,

via el incremento de insolvencias, con el consecuente repunte de la
morosidad en los bancos, y aumentard cuanto mas se alargue la
pandemia. Otro riesgo es que los fondos de la NGEU sean mal aplicados,
no produzcan un aumento en la capacidad de repago, lo que solo
aumentaria el problema de los niveles de endeudamiento.

1.2.3 Espana

La gestion de la NGEU y la recuperacion del turismo, claves en la
reactivacion econdmica.

El PIB de Espafna cayé en 2020 un -10,8% segun los datos definitivos del
INE, y -8,9% a/a en el Gltimo trimestre del ano. Las exportaciones cayeron
en 2020 un -20,1%, siendo las de servicios las mas afectadas, sufriendo el
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Tabla 1.2.3
Espana: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.3-a Estresado (EE)
Espafia: descomposicion y previsiones del PIB 2016 2017 2018 2019 200! 20216 | 20220
— PIBEB (a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) 3.0 3.0 2.4 2.0 -10.8 6.0 5.0 3.6 1.7
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 2.0 3.1 3.0 1.4 -8.7 5.9 5.0 3.0 1.2
; W Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 10 -02  -05 0.6 -2 05  -00 0.5 0.5
Contribucién del consumo privado 1.6 1.8 1.0 0.5 -7.0 3.5 3.8 2.4 1.9
10 Contribucién de la inversién total 0.4 1.2 1.1 0.5 -2.2 1.5 1.3 0.5 0.1
Contribucion del gasto publico 0.2 0.2 0.5 0.4 0.7 0.9 0.3 0.9 0.3
0 Consumo privado (% a/a, media) 2.7 3.0 1.8 0.9 -12.2 6.3 6.8 4.3 3.4
10 Consumo publico (% a/a, media) 1.0 1.0 2.6 2.3 3.8 3.9 1.2 3.9 1.2
Inversidn total (% a/a, media) 2.4 6.8 6.1 2.7 -11.4 7.9 6.4 2.8 0.5
-20 Exportaciones (a/a en %) 5.4 5.5 2.3 2.3 -20.1 1.4 8.2 9.1 4.0
30 Importaciones (a/a en %) 2.7 6.8 4.2 0.7 -15.8 11.0 7.3 8.3 1.3
= S S S
- - o o Tasa de paro (%, Gltimo trimestre) 186 166 145 138 161 166 156 184 178
Fuente: MAPFRE Economics [con datos del INE) Inflacion (% a/a, ultimo trimestre) 1.6 1.1 1.2 0.8 -0.5 1.6 0.9 2.3 2.0
o Balance fiscal (% PIB) -4.3 -3.0 -2.5 -2.9 -11.0 -8.3 -6.1 -9.5 -8.8
Espafia: descompos?:%f:;;éﬁ;:’ones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) 15 <05 -0.1 06 88  -63 43 73 65
domeéstica Balance comercial (% PIB) -1.3 -1.9 -2.5 -2.1 -0.8 -1.1 -2.5 -1.0 -2.0
M Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 3.2 2.8 1.9 2.1 0.7 0.9 1.8 1.0 2.3
I Inversién total B Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) ~ -0.32 -0.33 -0.31 -0.38 -0.55 -0.73 -0.92 0.42 0.63
10 I Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 1.37 1.57 1.42 0.47 0.06 0.65 0.86 2.81 B¥.5
N —— i==!g!!!!g Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 106 120 115 102 123 117 119 117 115
ul [ 1 b Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
-10
" I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -2.5 -1.4 -0.3 -0.2 -0.4 3.0 2.9 2.5 -0.1
30 - - - " Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -2.7 -1.1 -1.4 -0.6 2.3 1.6 -0.6 -3.3 -4.8
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -16.4 -7.9 -0.5 -4.9 2.0 5.4 3.2 5.6 3.9
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 7.5 6.1 5.9 6.6 15.4 1.4 6.5 11.6 7.3
Fuente: MAPFRE Economics [con datos del INE)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.3-c
Espafa: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)
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gasto de los no residentes una caida en torno al 90%. Por su parte, el
consumo privado cayd un -12,2%, mientras que el publico crecié un 3,8%;
la inversion se contrajo un -11,4% y las importaciones un -15,8%.
Asimismo, las ventas de vehiculos han sufrido una caida del 32,3% en
2020, hasta 851.211 matriculaciones. Se prevé que las ventas en 2021
continden en descenso, siendo explicada esta dinamica en parte por la
subida del impuesto de matriculaciones. Las caidas en enero y febrero han
sido del -51,5% y del -38,4%. Sin embargo, las ventas podran estabilizarse
en torno a 80.000 vehiculos/mes en los proximos meses, mientras que en
2019 se situaban cerca de los 100.000 vehiculos/ mes.

El fin de la pandemia se ve aun distante y todavia es posible que se
presenten nuevas olas de contagios hasta que el virus deje de circular.

Como en el conjunto de la Eurozona, el proceso de vacunacion avanza con
menor rapidez de la anticipada, con un 30,5% de la poblacion con al menos
una dosis recibida. Asimismo, ante el comportamiento de los contagios y
el ritmo de avance de la vacunacion, las medidas de restriccion se han
mantenido (véase la Grafica 1.2.3-c).

Por tanto, como fue la tonica en 2020, es esperable que se mantengan
ciertas medidas de mitigacion acompanadas de condiciones financieras
laxas, expansion monetaria por parte del BCE, mayor gasto publico, apoyo
al desempleo temporal y la eventual entrada de fondos de la Unidn Euro-
pea (NGEU) para inversion. La eficaz gestion y seleccion de proyectos para
aplicacion de esos fondos serd determinante para conseguir ganancias de
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productividad de la economia
en el futuro, clave también
para la sostenibilidad fiscal.

e La eficaz gestion de los fondos del
Next Generation UE se torna clave

para lograr aumentos en la produc-
tividad; una gestion ineficaz provo-
caria un empeoramiento financiero
de las arcas publicas.

Las encuestas de perspecti-
vas han mejorado en marzo,
con los indices de gestores de
compras (PMIs] de servicios,
manufacturero y compuesto
en 48,1, 56,9 y 50,1 puntos,
respectivamente. Ademas, el
indicador de confianza del
consumidor sigue bajo en
-17. Por su parte, las ventas
al por menor en febrero esta-
ban un -5,9% por debajo del
ano anterior, y la produccion

e Las esperanzas estan puestas en
las exportaciones y la inversion.

e La recuperacion del turismo, fun-
damental para la recuperacion de
la economia espanola.

e La prevision de crecimiento del PIB
para 2021 se situa en el 6,0%.

industrial un -7%.

Asi, tomando en consideracion la dependencia que tiene la economia
espanola de la entrada de turistas, hasta que el flujo de estos no se
normalice no va a haber recuperacion total. De hecho, después de un
periodo largo de restricciones a la movilidad y en los servicios de
hosteleria, habra que evaluar los dafios econémicos a largo plazo. De esta
forma, nuestra nueva estimacion para el crecimiento econémico de
Espaiia en 2021 es de 6,0% a/a y para 2022 del 5,0% a/a (véanse la Tabla
1.2.3 y las Graficas 1.2.3-ay 1.2.3-b).

La inflacion, por su parte, debera repuntar a partir del segundo trimestre
de 2021 a niveles de 1,5 - 2,0% por la recuperacion del precio del petréleo,
mientras que la subyacente deberd seguir baja mientras persistan
limitaciones en la demanda y en los ingresos agregados de las familias.
Los riesgos para la economia espafiola provienen principalmente de un
retraso en la restauracion de la libertad de circulacion y acceso total a los
servicios en general. Si efectivamente se produce este retraso, el regreso
del turismo también se demorara. A medio plazo, un retraso excesivo del
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regreso a la normalidad supondra un mayor nimero de insolvencias en los
negocios y una mayor carga de endeudamiento soberano, con su posterior
factura para los contribuyentes. Los fondos de la Unién Europea deben ser
canalizados a proyectos que aumenten la productividad y que faciliten
hacer frente al aumento de deuda.

1.2.4 Alemania

Las exportaciones y la inversion son los motores del 2021, a la espera
del restablecimiento de la movilidad.

Durante el primer trimestre,
la economia alemana todavia
sufrird una contraccion esti-
mada del -0,8% t/t, en virtud
de las restricciones impuestas

(un avance en la vacunacién del | o as confianzas y las expectativas del
0, I 1 1 1A . . .
29,6% y un indice de restriccion consumidor también mejoran, ante

en torno al 75%), asi como por una perspectiva de alcanzar la in-
el restablecimiento del nivel munidad colectiva.

del IVA el dia 1 de enero que
recae sobre el consumo priva-
do (véase la Grafica 1.2.4-c).

De cara a los proximos | e La previsién de crecimiento del PIB

trimestres las perspectivas para 2021 se sitta en 3,5%.
mejoran ante los estimulos, la

e El sector industrial y exportador son
optimistas, gracias a la recu-
peracion global.

e Las elecciones federales en sep-
tiembre aportaran volatilidad.

recuperacion exterior, y las
expectativas de que las restric-
ciones se vayan levantando. El indicador de confianza del consumidor GfK
de abril vuelve a mejorar hasta -6,2. La encuesta a la industria de la
Comision Europea estd en su nivel mas alto desde 2018. Los PMIs (indices
de gestores de compras) siguen mejorando, con el compuesto en 57,3
puntos, el manufacturero en 66,6y el de servicios en 51,5 (marzo), un nivel
optimista que no se veia desde el verano pasado.
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Tabla 1.2.4
Alemania: principales agregados macroeconémicos
' Grafical2.4-a Base | Base(EB) |
Alemania: descomposicion y previsiones del PIB oo o017 oIe 2019 | 20200 2021[p] 20220
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) 5.3 3.5 3.7 0.2
Contribucién demanda domeéstica Contribucién de la demanda doméstica 2.8 2.7 1.7 1.2 -4.2 3.3 4.8 2.3 1.8
B Contribucién demanda externa
15 Contribucion de la demanda externa -0.7 0.2 -0.4 -0.6 -1.1 0.3 -1.2 -0.4 -1.5
Contribucion del consumo privado 1.2 1.0 0.8 0.8 -3.3 1.1 4.2 0.1 1.8
10 Contribucion de la inversion total 0.7 0.6 0.7 0.5 -0.8 0.9 0.5 0.9 0.2
5 Contribucion del gasto publico 0.8 0.3 0.2 0.5 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2
0 Consumo privado (% a/a, media) 2.2 1.8 1.5 1.6 -6.3 2.1 8.2 0.2 3.5
Consumo publico (% a/a, media) 4.1 1.6 1.2 2.7 3.3 0.9 1.0 0.9 1.0
B Inversion total (% a/a, media) 3.6 3.2 3.6 2.6 -3.9 4.0 2.2 4.1 0.9
-10 Exportaciones (a/a en %) 2.3 5.4 2.5 1.0 -10.2 9.0 3.7 6.1 -1.2
15 . - - - Importaciones (a/a en %) bb 5.8 3.8 2.6 -9.1 9.1 6.7 7.4 2.2
s § & 8
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6.0 5.5 5.0 5.0 6.1 5.8 5.7 6.5 7.1
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de DESTATIS) Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 15 14 16 15 -03 2.8 1.1 3.6 2.5
- Balance fiscal (% PIB) 1.2 1.4 1.8 1.5 -4.2 -4.7 -2.0 -5.5 -4.6
Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicion y previsiones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) 2.4 2.4 2.7 2.3 -3.5 -4.2 =15 -4.9 -3.9
domeéstica Balance comercial (% PIB) 8.0 7.9 6.8 6.3 5.7 5.0 A 4.5 35
M Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 8.4 7.8 8.0 7.7 6.8 6.2 5.2 5.7 4.5
I Inversién total M consumo privado
15 Tipo de interés oficial (final periodo) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
10 Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0.32 -0.33 -0.31 -0.38 -0.55 -0.73 -0.92 0.42 0.63
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0.21 0.43 0.25 -0.19 -0.58 -0.18 -0.17 1.17 1.58
5 I_llll Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1.05 1.20 1.15 1.12 1.23 1.17 1.19 1.17 1.15
o mE= = Bz EESE u . =N u Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
) Iill
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
10 Crédito familias (% a/a, media) 2.8 3.2 3.6 44 4.2 5.5 7.3 5.1 4.1
-15 o 5 = o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3.8 5.2 7.5 5.4 4.0 0.7 4.7 0.7 4.9
S S g S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 2.2 0.7 3.9 6.3 6.2 14 7.1 16 8.3
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 10.4 10.5 10.9 10.8 16.3 14.8 9.8 15.7 12.4
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de DESTATIS)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de DESTATIS) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacion 27/04/2021)

Grafica 1.2.4-c
Alemania: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

0 25 50 75 100

Dias para lograr la inmunidad colectiva*® ‘ 188

*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total

Los motores del crecimiento en 2021 se hallan en las exportaciones (9,0%)
y en la inversion (4,0%), apoyados en menor medida por el consumo
privado (2,1%) (mientras que no se restablezca totalmente la libre
circulacién). EL consumo publico debera crecer cerca de 1%, llevando al
déficit al 3,4%. De esta forma, estimamos un crecimiento econémico de
Alemania del 3,5% a/a en 2021, frente a la caida del -5,3% sufrida en 2020,
y del 3,7% para 2022 (véanse la Tabla 1.2.4 y las Graficas 1.2.4-ay 1.2.4-b).

Alemania tendra en 2021 un superciclo electoral, con elecciones federales
y estatales en varias regiones. Serd un ano intenso a nivel politico que
implicara el debate, entre otras cosas, sobre quién recaeran los costes de
los estimulos fiscales. Los riesgos se concentran en la continuacion de la
debilidad de la demanda interna, al menos hasta que se levanten las
restricciones de movilidad y la apertura de los servicios. La actividad

Fundaciéon MAPFRE

exportadora es clave para la economia alemana, y la fortaleza de la
demanda externa depende de la estabilidad de las monedas y los costes
de financiacion, con una tendencia al alza.

1.2.5 ltalia

En 2021 la economia se recupera impulsada por el sector industrial y las
exportaciones.

En 2021, Italia comienza su recuperacién econdmica, pero al igual que en
muchos paises las nuevas olas de la pandemia y las restricciones de
movilidad impiden que el consumo sea el verdadero motor de la
recuperacion. El avance de los programas de vacunacion se sitla en el
28,9% de la poblacion con al menos una dosis recibida, en tanto que el
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Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroeconomicos

alins g Gréfififl 1.25-a Gl PIB Base[EB] Estresado (EE)
alia: descomposicion y previsiones de
2016 2017 2018 2019 | 2020¢) 21[p] 2022(p) 2021[p1 2022[p1
4.2

— PIBEB(a/aen%] — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) -8.9 4.7
= EEEI:EEE:ZE gim:;gz cei:gf::ca Contribucién de la demanda doméstica 1.9 1.7 1.1 -0.4 -8.1 4.6 46 33 1.9
20 Contribucién de la demanda externa -0.5 0.0 -0.3 0.7 -0.8 0.0 -0.4 -0.4 -0.6
Contribuciéon del consumo privado 0.7 0.9 0.6 0.2 -6.5 2.3 3.5 1.0 1.0
10 Contribucion de la inversidn total 0.7 0.6 0.5 0.2 -1.7 2.0 0.6 2.0 0.4
Contribucion del gasto publico 0.1 -0.0 0.0 -0.2 0.3 0.5 0.1 0.5 0.1
0 Consumo privado (% a/a, media) 1.2 1.5 1.0 03  -10.7 3.9 5.9 1.6 1.8
Consumo publico (% a/a, media) 0.7 -0.1 0.1 -0.8 1.6 2.6 0.4 2.6 0.4
-10 Inversion total (% a/a, media) 4.2 3.4 2.9 1.1 -9.2 1.3 3.4 11.5 2.1
Exportaciones (a/a en %) 1.9 6.1 1.6 1.9 -14.4 11.5 6.6 8.5 1.7
20 Importaciones (a/a en %) 4.1 6.6 2.9 -0.5 -13.1 11.7 8.4 9.9 3.8
= g S S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11.8 11.0 10.5 9.5 9.1 10.1 9.8 10.8 10.7
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de I5TAT) Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 0.5 0.9 1.1 05  -0.2 2.0 0.7 2.8 1.9
Gréfica 1.2.5-b Balance fiscal (% PIB) -2.4 -2.4 -2.2 -1.6 -9.5 -9.0 -5.2 -10.0 -7.7
Italia: descomposicion y previsiones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) 1.5 1.4 1.4 1.8 -6.0 -5.8 -2.1 -6.6 -4.2
doméstica Balance comercial (% PIB) 3.5 3.1 2.7 3.5 4.1 3.9 3.4 3.6 2.9
M Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 2.6 2.6 2.7 3.4 3.7 3.1 2.6 2.8 2.0
I Inversién total B Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0.32 -0.33 -0.31 -0.38 -0.55 -0.73 -0.92 0.42 0.63

10 I Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 1.82 2.00 2.77 1.43 0.52 1.00 1.49 3.33 4.16
i=.ll- Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 1.05 1.20 1.15 1.12 1.23 1.17 1.19 1.17 1.15
[ i i i E E=T=EN Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
-10 Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 0.5 1.2 1.8 2.1 1.3 2.5 3.2 2.1 0.6
-20 o 5 _ o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -2.1 -3.0 -0.4 -1.1 2.6 3.7 1.1 5.4 1.8
2 g S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -39 -132 251 -57 131 6.9 0.2 58  -1.7
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 10.2 9.7 9.5 9.5 171 13.8 9.9 15.0 13.3
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ISTAT)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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indice de restriccion se ubica en el 79% (véase la Grafica 1.2.5-c). De esta
forma, la recuperacion en 2021 estard basada en exportaciones e
inversion y, timidamente, en el consumo privado. Se prevé que el consumo
privado crezca un 3,9%, después de haber caido un -10,7% el ano pasado.

Por otro lado, el aspecto positivo viene desde el sector industrial, que esta
recuperandose gracias a la buena tendencia de unas exportaciones
beneficiadas por la recuperacion global. Esto viene acompanado de una
mejora en las expectativas, tal y como reflejan los PMIs manufactureros,
que se han situado en 59,8 puntos en marzo. Sin embargo, los PMIs de
servicios mejoran, pero siguen en zona de contraccion (48,6 puntos en
marzo). En estas condiciones, hemos ajustado nuestra proyeccién de
crecimiento para 2020 al 4,7% a/a, y al 4,2% para 2022 (véanse la Tabla
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1.2.5 y las Gréficas 1.2.5-a y 1.2.5-b). Estas proyecciones naturalmente
deberan ser revisadas en funcion de los multiples factores que estan en
escena, propios de la pandemia.

Existe una amplia expectacion en la formacion del nuevo gobierno
liderado por Mario Draghiy su capacidad para implementar reformas que
permitan aumentar la productividad de la economia. Aunque con
resistencias politicas, es factible esperar éxito en las reformas de la
administracidn publica y la justicia, junto a la canalizacion de los fondos
europeos hacia sectores que necesiten mejoras en la productividad. La
previsible entrada de los fondos europeos (NGEU] podria afadir 0,5% de
contribucién al PIB de 2021.

Grafica 1.2.5-c
Italia: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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En cuanto a los riesgos para la
economia italiana, vuelve a la
primera linea de las preocu-
paciones el nivel de deuda
soberana, ante la entrada de
fondos de la Union Europea
que, en buena medida, se ten-
dran que devolver. También es
importante la cuestion de si
esos fondos son o no correcta-
mente dirigidos a aumentar la
productividad de la economia y

e El sector industrial y las exporta-
ciones italianas se benefician de la
recuperacion mundial; sin embargo,
el consumo depende aun de las
restricciones a la movilidad.

e El crecimiento y la sostenibilidad
fiscal de largo plazo pendientes de
NextGenEU y de las necesarias re-
formas.

e Para 2021, la prevision de crecimien-
to del PIB italiano se sitia en el

a la realizacion de reformas 4,7%.
estructurales. Es posible que,

si esos fondos no son bien uti-

lizados, el resultado sea solo un incremento en la carga de la deuda a
medio-largo plazo. Otra duda presente en los mercados es quién va a
sustituir al BCE en la demanda de bonos italianos una vez que termine el
“Programa de Compras de la Emergencia Pandémica”.

1.2.6 Reino Unido

El inicio de un ano complejo, pero las confianzas se van recuperando
ante las perspectivas de mejora.

Reino Unido es el pais europeo mas adelantado en vacunacion, con mas de
67,1 dosis por cada 100 habitantes, por lo que se espera una pronta
relajacion de las restricciones a la movilidad y al contacto social que
actualmente implican un indice de restriccion en torno al 66% [véase la
Gréafica 1.2.6-c). No obstante, persisten aun muchas incertidumbres con
respecto a la correlacion entre la eficacia de la vacuna, y si los vacunados
impiden o no el contagio, ya que de eso dependerd la vuelta a la
normalidad. Como se esta observando en todos los paises, el control del
nimero de casos en un determinado momento no esta evitando las

sucesivas olas y sus correspondientes cierres. Ademas, todo ello concurre
con la existencia de nuevas variantes del virus.

Los datos de actividad revelan un inicio de ano complicado, aunque mejor
de lo esperado por el consenso; con unas restricciones de movilidad altas,
que solo se suavizaron a finales del mes de febrero. Las ventas al por
menor en febrero estaban por debajo del ano 2020 y las matriculaciones
de vehiculos disminuyeron en un -35,5%. La produccion Industrial se ha
recuperado con respecto a 2020, pero sigue un -5% por debajo de 2019. La
confianza del consumidor (GfK) mejora desde el principio de afio, ante la
esperanza de una temprana vuelta a la normalidad, situandose en -16 en
marzo. De esta forma, nuestra estimacion de crecimiento para 2021y 2022
es de 5,1% y 5,2%, respectivamente. La recuperacion se aprecia con un
soporte moderado del consumo privado (+1,8%), con un apoyo sustancial
del gasto del gobierno (+14,4%) y de la inversiéon (+6,4%), mientras que el
sector exterior todavia no se ve como un motor de recuperacion (véanse la
Tabla 1.2.6 y las Gréficas 1.2.6-ay 1.2.6-b).

Por otra parte, la inflacion
sigue reducida a principios de
este ano, situandose en 0,4%
en febrero y con la subyacente
en 0,9%. Sin embargo, se

* Los niveles de restricciones fueron
muy elevados a principios de ano,
pero ya se empiezan a flexibilizar.

espera un repunte temporal a
lo largo del ano, acercandose
a un nivel del 2%, impulsada
por los niveles del petrdleo
superiores a 60 USD/bl,
comparados con los 30-40
USD/bl del afio 2020.

El Banco de Inglaterra, en su
reunion del 17 de marzo de
2021, se ha decidido mantener

e La vacunacion progresa de forma
satisfactoria, lo que mantiene altas
las esperanzas de que esta aliente la
recuperacion.

e Las exportaciones se ven afectadas
por los efectos del Brexit.

e La prevision de crecimiento del PIB
para 2021 se ha revisado hasta el
5,1%.
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Grafica 1.2.6-a
Reino Unido: descomposiciéon y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics)

Grafica 1.2.6-b
Reino Unido: descomposicion y previsiones de la demanda
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics)
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Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021.
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Tabla 1.2.6
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos
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Grafica 1.2.6-c
Reino Unido: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacion 27/04/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacidn total

el tipo de interés bancario en el 0,1% y el stock de compras de bonos
corporativos no financieros con grado de inversion en libras esterlinas, en
20.000 millones (financiados por la emisién de reservas del banco central).
Ademas, también continuard con su actual programa de compras de
bonos del Estado, cuyo objetivo es de 875.000 millones de libras esterlinas
y, por lo tanto, el stock total objetivo de compras de activos se situaria en
895.000 millones libras. El banco central no tiene intencidon de endurecer
la politica monetaria, al menos hasta que haya indicios de que se estan
realizando progresos significativos en la eliminacion de la capacidad
excedentaria y en la consecucion del objetivo de inflacion del 2% de
manera sostenible.

En el ambito de los riesgos, estd el de una retoma lenta de las
exportaciones a raiz de las disrupciones del Brexit. Sin embargo, si el
gobierno consigue mantener los niveles de empleo hasta que termine la

crisis y la ciudadania britanica se decide a gastar parte del ahorro que
acumuld durante este periodo de restricciones, podria conseguirse una
mas rapida retoma del crecimiento.

1.2.7 Japon
Una recuperacion basada en las exportaciones.

Los indicadores de consumo muestran un arranque de ano todavia dificil
para la economia japonesa, con las ventas al por menor por debajo del
afo 2020 (-1,5% febrero), al igual que las ventas en los grandes al-
macenes (-4,8% febrero). Asi, la economia se recupera, pero lentamente, y
tardard todavia dos anos en volver a los niveles de 2019, es decir, en el
2023. La recuperacion de 2021 vendra impulsada por las exportaciones,
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Grafica 1.2.7-a
Japon: descomposicion y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau)
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Tabla 1.2.7
Japon: principales agregados macroecondomicos

Contribucién de la demanda doméstica 0.2 1.2
Contribucion de la demanda externa 0.5 0.5
Contribucion del consumo privado -0.3 0.6
Contribucion de la inversion total 0.3 0.4
Contribucién del gasto publico 0.3 0.0
Consumo privado (% a/a, media) -0.5 1.1
Consumo publico (% a/a, media) 1.6 0.1
Inversion total (% a/a, media) 1.2 1.7
Exportaciones (a/a en %) 1.6 6.6
Importaciones (a/a en %) -1.2 3.3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3.0 2.7
Inflacion (% a/a, ultimo trimestre) 0.3 0.6
Balance fiscal (% PIB) -3.4 -2.9
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d.
Balance comercial (% PIB) 1.0 0.9
Balance cuenta corriente (% PIB) 3.8 4.2
Tipo de interés oficial [final periodo) -0.06 -0.06
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) ~ -0.05 -0.02
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0.04 0.05
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 116.80  112.90
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 123.12  135.40
Crédito privado (% a/a, media) 2.2 4.2
Crédito familias (% a/a, media) 1.5 2.5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1.8 2.2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -0.2 8.0
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 3.3 2.6

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau)
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021.
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gracias a la mejoria del contexto exterior. Sin embargo, a nivel interno, el
consumo no se restablecerd plenamente mientras el consumo de servi-
cios no se normalice.

A finales de marzo el estado de emergencia se levantd en Tokio, y el indice
de restriccion se situd en 45%, uno de los mas bajos entre los paises anal-
izados en este informe (véase la Grafica 1.2.7-c]. El plan de vacunacion en
Japén estad apenas empezando (con un avance de apenas el 2,0% de la
poblacion con al menos una dosis recibida) y de ahi que haya dudas de si
un levantamiento prematuro de las restricciones llevara a una nueva ola
de la pandemia. En principio, no se esperan mas ampliaciones de los pa-
quetes de ayuda. Este ano estd prevista la realizacion de los Juegos
Olimpicos y solo en el caso de que tuvieran que ser cancelados por no

reunirse las condiciones de seguridad sanitaria, veriamos probable que el
gobierno active nuevas medidas de ayuda para mitigar el impacto negativo
que supondria dicha cancelacion.

La produccion industrial crece, pero sigue por debajo del aho anterior
(-2,6%, febrero), aunque la produccion de vehiculos y los pedidos de
maquinaria mejoran. El PMI de manufacturas esta en zona de expansion,
pero el de servicios y compuesto, a pesar de que mejoran, siguen en zona
de contraccion (<50 puntos). Un sondeo de Reuters sobre la encuesta del
indice de condiciones de negocio Tankan apunta a una mejora de sen-
timiento de negocio entre los empresarios de las manufacturas. En cuanto
a indicadores adelantados, los “indicadores coincidentes” mas recientes
dan senales mixtas sin una clara tendencia. Con base en este contexto,

Grafica 1.2.7-c
Japon: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes | 2.0

0 25 50 75 100

Dias para lograr la inmunidad colectiva* ‘ 1,842

0 1,000 2,000 3,000

*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacién total

Fundacion MAPFRE




hemos revisado al alza la es-
timacion de crecimiento del
PIB para 2021 al 2,9%, debido
especialmente a la reduccion
de restricciones a partir de
abril y a que la actividad se
vaya normalizando hacia la
segunda mitad de 20271;
para 2022, la prevision de
crecimiento econdmico se

e 2021 sera el ano de los Juegos
Olimpicos y de la renovacion de
primer ministro.

e La recuperacion de la economia
japonesa se mantendra lenta mien-
tras no haya total normalidad en el
sector servicios.

e Las exportaciones son el compo-
nente que mas esta contribuyendo a

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

movilidad de poblacién. El mandato del primer ministro solo dura hasta
septiembre de 2021, lo que eleva la incertidumbre relativa a la politica
econdémica y la continuacion de las politicas “Abenomics” implantadas por
su antecesor.

1.2.8 Turquia

Actividad robusta, aunque con presencia de inflacién y un tipo de cambio
débil.

situaria en el 2,2% (véanse la
Tabla 1.2.7 y las Graficas
1.2.7-ay 1.2.7-b).

la recuperacion.

e La prevision de crecimiento de la
economia del Japdn para 2021 se ha
revisado ligeramente al alza para

La inflacidn, por su parte, esta situarse en el 2,9%.

en territorio negativo, -0,4%

en marzo, con la subyacente

en +0,4%, y se prevé que siga en negativo en los proximos trimestres a
pesar de la subida del petrdleo. El Banco de Japon, en su reunidén del 18 de
marzo, mantuvo los tipos de interés sin cambios en -0,10%, pero introdujo
varios cambios en su marco que aumentan su flexibilidad y durabilidad
para el prolongado esfuerzo de reflacion de la economia. Los ajustes se
hicieron en lineas generales a las expectativas. El rendimiento de la deuda
publica de referencia tendrd un poco mas de espacio para moverse y el
banco central tendrd mas margen para recortar las compras de activos
cuando las condiciones del mercado lo permitan. EL Banco de Japdn ha
introducido un nuevo mecanismo que le permitird intervenir
contundentemente si el rendimiento del JGB a 10 anos amenaza con
desviarse de su rango de tolerancia. Asi, el banco central dijo que su rango
objetivo para el rendimiento del JGB a 10 afos es de +/- 0,25 puntos
porcentuales en torno al 0%.

Los riesgos para la economia japonesa podrian materializarse en unas
menores exportaciones respecto de lo esperado, un retraso en el avance
de la campana de vacunacion y en un aumento de las restricciones a la

Fundaciéon MAPFRE

La economia turca crecié un
1,6% en 2020, un hecho mas
que resenable si se tiene en
cuenta que la mayor parte de
las economias occidentales
sufrieron caidas abruptas. La
pandemia incidid con menor
fuerza hasta finales de noviem-
bre, mes en el que repuntod. Las
restricciones se mantienen
elevadas con un indice de
restriccion del 83%. Asimismo,
el ritmo de aplicacion de vacu-
nas se ha acelerado a partir de
febrero, con un nivel de vacu-
nacion del 25% (véase la Grafi-
ca 1.2.8-c).

En este contexto, hemos
elevado nuestra prevision de

e La prevision de crecimiento del PIB
turco en 2021 es de un 5,2%.

e La inflacion mantiene presiones al
alza (+16,2%), especialmente en ali-
mentos.

e EL Banco Central ha vuelto a subir
los tipos de interés al 19,0% como
respuesta a la inflacion y a la debili-
dad cambiaria.

¢ El endeudamiento en doélares vuelve
a la primera linea de preocupa-
ciones, ante las subidas de tipos de
interés en los mercados y las ele-
vadas renovaciones previstas para
2021.

crecimiento del PIB turco para 2021, situandola en 5,2%, y en 3,5% para
2022 (véanse la Tabla 1.2.8 y las Graficas 1.2.8-a y 1.2.8-b). El consumo
privado crecerd previsiblemente un 8,0%, la inversion un 3,7% vy las
exportaciones un 22,3% (compensando una caida del -15,2% en 2020).
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Tabla 1.2.8
Turquia: principales agregados macroeconémicos

Gréafica 1.2.8-a Base (EB) Estresado (EE)

Turquia: descomposicion y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) 3.4 7.4 3.3 0.8 1.6 5.2 3.5 3.9 0.5
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 4.6 7.0 0.1 -1.9 7.1 2.9 B85 1.4 0.1

B Contribucién demanda externa

Contribucion de la demanda externa -1.1 0.4 3.2 2.7 -5.5 2.4 0.0 2.5 0.4
Contribucion del consumo privado 2.3 3.5 0.6 0.8 1.7 4.8 1.7 3.4 -1.2
Contribucidn de la inversion total 0.7 2.4 0.2 -3.6 1.5 0.9 1.1 1.0 0.8
Contribucion del gasto publico 1.3 0.7 0.9 0.6 0.3 0.1 0.3 0.0 0.1
Consumo privado (% a/a, media) 3.8 5.9 0.9 1.5 3.0 8.0 2.9 5.6 -2.0
Consumo publico (% a/a, media) 9.8 5.2 6.6 4.6 2.1 0.6 2.3 0.1 0.9
Inversion total (% a/a, media) 2.4 8.2 0.5 -12.1 6.3 3.7 A 3.8 3.2
Exportaciones (a/a en %) -1.6 12.5 8.7 5.1 -15.2 22.3 3.3 20.7 1.0
Importaciones (a/a en %) 3.0 10.5 -4.9 -4.2 8.2 9.0 5.8 7.0 1.6
_16 o~ o — o~
g g g g
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12.1 10.3 12.3 13.3 12.9 12.2 1.1 12.5 11.8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT) Inflacion (% a/a, altimo trimestre) 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 14.9 9.2 20.2 11.9
Balance fiscal (% PIB) -1.3 -1.6 -1.9 -2.9 -3.5 -3.4 -3.4 -3.7 -4.8
Grafica 1.2.8-b . 1
, s . Balance fiscal primario (% PIB) 0.7 0.2 0.0 -0.6 -0.8 -0.1 0.5 -0.2 0.1
Turquia: descomposicion y previsiones de la demanda
doméstica Balance comercial (% PIB) -4.6 -6.8 -5.2 -2.2 -5.3 -5.1 -5.7 -5.6 -6.7
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -3.1 -4.8 -2.8 0.9 -5.1 -3.6 -3.6 A -4.9
I Inversion total B Consumo privado
Tipo de interés oficial (final periodo) 8.31 12.75 24.06 11.43 17.03 16.92 12.03 22.42 14.44

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 9.90 14.61 24.07 10.76 17.53 17.77 13.48  25.65 19.54
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 11.40 11.72 16.53 11.95 12.51 14.91 12.40 18.19 14.70

.
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.
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- I -1 Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 3.52 3.80 5.29 5.95 7.44 8.93 9.13 10.67 10.92
0 i [ i = = == m Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 3.7 4.55 6.06 6.68 9.11 10.41 10.84 12.49 12.54
I [ [

8 l I ! I Crédito privado (% a/a, media) 13.1 20.9 20.2 8.4 30.1 8.6 8.2 10.8 9.6

I [ Crédito familias (% a/a, media) 7.1 17.5 9.8 3.3 41.8 15.8 10.6 13.6 4.1

16 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 14.7 24.3 20.9 5.4 26.6 25,5 1.1 10.3 9.6
o~ o — o~

g S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9.0 27.2 25.1 18.3 21.2 11.5 14.0 10.8 12.4

Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 32.8 30.9 30.1 28.6 18.5 14.9 15.8 (525 17.7
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.8-c
Turquia: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacién total

El PMI manufacturero de marzo alcanzd 52,6 puntos; la produccion
industrial se eleva a ritmos cercanos al 8%, y las ventas al por menor al
2%. Asimismo, las ventas de vehiculos rebotaron con respecto al ano
pasado un del 43% en febrero, lo que contrasta con los datos de los paises
occidentales, por ejemplo en Espana, donde cayeron un -40%.

Por otra parte, la inflacion en marzo aumenté al 16,2%, con la subyacente
en 16,9%, alimentos un 17,4%, equipamiento del hogar un 23,6%, y
transporte un 25%. La subida del petrdleo y de los precios de los
alimentos deberan mantener la inflacion alta al menos durante el primer
trimestre del ano para posteriormente suavizarse. La depreciacion
cambiaria es un factor determinante en todos los productos importados.
El Banco Central de Turquia ha subido en +200 puntos basicos los tipos de

Fundaciéon MAPFRE

interés (Repo a 1 semanal, hasta 19,00% en marzo, motivado por el nuevo
repunte de la inflacion y la reciente debilidad de la lira turca.

El déficit por cuenta corriente ha alcanzado un -5,3% en 2020 por la caida
de las exportaciones, pero se espera que con la recuperacion de las
exportaciones este ano, este se sitle mas cerca del -4%. El alto
endeudamiento externo en délares de la economia turca ha vuelto a la
primera linea de las preocupaciones de los inversores, dado el hecho de
las subidas de tipos de interés que se estan viendo en algunos mercados
de bonos y la reciente debilidad de la lira turca, que se encontraba a
finales de marzo en niveles de 7,5 TRY/USD, enfrentando unas
renovaciones de deuda en délares de cerca del 20% del PIB en 2021.
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Con la masa monetaria creciendo por encima del 25% y una inflacidn

superior al 15%, seguird habiendo presion en el tipo de cambio.

1.2.9 México

Recuperacion lenta apoyada por el contexto externo, pero con inflacion

en aumento.

La economia mexicana sigue
avanzando, con la pandemia
algo mas controlada por el
momento, pero con un ritmo
de vacunacién lento (solo el
12,6% de la poblacion ha
recibido al menos una dosis).
Asimismo, las restricciones a
la movilidad se han ido rela-
jando [(con el indice de restric-
cidén en niveles del 44%), sien-
do estas mas laxas que en
otros paises (véase la Grafica
1.2.9-c). A su vez, el precio del
petroleo estd recuperandose
en beneficio de las cuentas
publicas y de las exporta-
ciones. De igual forma, el
crecimiento previsto para Es-
tados Unidos y su demanda de
manufacturas representan una

coyuntura favorable para la economia mexicana. Las inversiones previsi-
blemente se recuperaran de la caida del -18,3% del afio anterior, gracias a
la mejora en las expectativas y a que el valor de la moneda frente al délar

se mantiene estable.

e La actividad se recupera por las
menores restricciones, asi como por
la mejora de las exportaciones Yy,
marginalmente, de la inversion.

e El precio del petrdleo se recupera,
mientras la inflacion repunta, inclui-
da la subyacente.

¢ El Banco de México prioriza la esta-
bilidad financiera y de los precios.

¢ Las ayudas a Pemex siguen siendo
una fuente de preocupacion para las
cuentas publicas.

¢ Se ha revisado al alza la prevision de
crecimiento del PIB mexicano para
2021 para situarla en el 4,9%.

De cara al ano 2021, se prevé que las exportaciones, y en menor grado la
inversion, seran los motores mas importantes de la actividad, sin olvidar la
recuperacion del consumo que aunque no alcanza los niveles de 2019, se
espera que se incremente debido a la eventual relajacion de las
restricciones. EL PMI manufacturero de México, aunque mejora en marzo
hasta 45,6 puntos, sigue en zona de contraccion, mientras que los nuevos
pedidos de fabrica de marzo muestran también timidas mejoras. El ritmo
de vacunacion, aunque se ha acelerado en las Ultimas semanas, todavia
estd en una fase muy inicial, con ritmos inferiores a los de otros paises
latinoamericanos como Chile, Argentina o Brasil. La vuelta a la
normalidad en los servicios sera muy gradual. En este contexto, hemos
revisado al alza nuestra estimacion de PIB para 2021, situandola en 4,9%,
y en 3,1% para 2022, tras haber registrado una fuerte caida del -8,5% en
2020 (véanse la Tabla 1.2.9 y las Graficas 1.2.9-ay 1.2.9-b).

Por su parte, la inflacién muestra una tendencia al alza, alcanzando un
dato anualizado del 6,05% en la primera quincena de abril (subyacente
4,13%) destacando su aumento en alimentos (5,96%) y 5,32% en otros
bienes; en servicios es mas baja (2,47%), lo que se asocia a las
limitaciones de movilidad. La inflacion en los proximos trimestres podria
repuntar por efecto de la subida del petrdleo; lo que sigue aln como un
tema abierto a debate es si este efecto serd temporal, ya que no hay
inflacion de salarios, o si serd mas estructural a raiz del crecimiento de la
masa monetaria. En su reunion de marzo, el Banco de México ha
mantenido los tipos oficiales en el 4,00%, y se prevé que los mantendra en
el nivel actual en tanto no se acentlen las presiones inflacionarias.

Los riesgos para la economia mexicana se reparten entre una demora en
alcanzar una inmunidad colectiva frente a la pandemia, y la consecuente
recuperacion del consumo; las enormes ayudas que necesita la petrolera
Pemex, que impactaran en las cuentas publicas; los cambios legislativos
(v.gr, en el mercado eléctrico) que pueden mermar la confianza inversora;
y la aparente persistencia de la inflacidn (incluyendo la subyacente) que
podrian impedir condiciones financieras mas estables. Por el lado positivo,
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Tabla 1.2.9
México: principales agregados macroeconémicos
) Grafica 1.2.9-a Base [EB]
México: descomposicion y previsiones del PIB 2016 2017 2018 2019 | 20204
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) -0.1 -8.5 4.9 3.1 0.4
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 2.0 3.2 2.4 0.9 -11.4 2.6 2.2 -0.8
B Contribucién demanda externa . .,
20 Contribucion de la demanda externa 0.4 -0.9 -0.2 0.8 3.0 0.3 0.5 0.9 1.2
Contribucion del consumo privado 2.3 2.3 1.7 0.4 -7.2 3.0 2.1 1.3 -0.7
10 Contribucién de la inversién total 0.2 -0.2 0.2 -0.9 -3.5 1.6 0.5 1.1 0.3
0 Contribucion del gasto publico 0.3 0.1 0.3 -0.2 0.3 0.0 0.2 0.0 0.2
Consumo privado (% a/a, media) 3.5 3.4 2.5 0.6 -10.6 4.8 3.2 2.0 -1.1
-10 Consumo publico (% a/a, media) 2.6 0.7 2.9 -1.3 2.3 0.3 1.4 0.3 1.4
Inversion total (% a/a, media) 0.9 -1 0.9 -4.6 -18.3 10.9 3.1 7.2 1.8
20 Exportaciones (a/a en %) 3.6 43 6.0 15 69 110  -07 79 37
30 = - . Importaciones (a/a en %) 2.4 6.9 6.4 -0.7  -15.1 12.1 0.4 7.1 -4.8
= S S S
< & & &
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3.5 3.3 3.3 3.4 4.6 4.3 A 5.3 6.0
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de INFGI Inflacién (% a/a, ltimo trimestre) 34 68 48 28 32 38 28 50 42
Grafica 1.2.9-b Balance fiscal (% PIB) -2.5 -1.1 -2.0 -1.7 -2.9 -3.6 -3.2 -4.0 -4.2
México: descomposicién y previsiones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) -0.1 1.4 0.6 1.1 0.1 -0.8 -0.4 -1.1 -1.2
doméstica Balance comercial (% PIB) -1.2 -0.9 -1.1 0.4 3.2 1.8 1.1 2.5 3.0
M Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -2.3 -1.8 -2.1 -0.3 2.5 1.1 0.3 1.6 1.8
I Inversion total B Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 5.75 7.25 8.25 7.25 4.25 3.76 3.64 2.63 3.71
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 6.19 7.66 8.64 7.45 4.47 4.01 3.89 2.88 3.96
10 ] Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 7.42 7.66 8.70 6.84 5.23 6.03 6.50 6.25 7.59
0 = == - | - = . EElw. Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 20.74 19.67 19.65 18.93 19.88 21.49 22.10 25.11 25.56
= I i Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 21.86 23.59 22.50 21.27 24.40 25.05 26.23 29.41 29.34
-10
20 Crédito privado (% a/a, media) 16.3 12.1 10.4 9.0 5.2 2.4 7.2 1.4 6.1
Crédito familias (% a/a, media) 12.8 10.0 8.4 6.2 1.6 12.7 9.0 12.7 8.3
-30 o - - ~ Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
8 S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, medial 35 17 08 62 37 62 160 50 156
Fuente: MAPERE Economice (con datos de INEGI) Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 12.8 10.7 12.4 16.4 22.6 20.8 18.4 21.7 20.9

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI] Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.9-c
México: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacion 27/04/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

g

Dias para lograr la inmunidad colectiva* ‘ ‘ 502

*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacidn total

la fortaleza de la reactivacion econdémica estadounidense y la recuperacion
de los precios del petréleo parecen jugar a favor de la economia mexicana.

1.2.10 Brasil

La pandemia se agrava, pero la economia se recupera gracias a las
ayudas y a la recuperacion mundial.

La economia brasilena en 2021 lucha en contra de la pandemia del
Covid-19, la cual se estad agravando al marcar un récord de muertes en el
mes de marzo, lo que ha implicado una reposicion de parte de las
limitaciones a la movilidad haciendo que el indice de restriccion se sitle
en el 71%. Asimismo, el avance la vacunacion es lento, alcanzando el

17,8% de la poblacién con al menos una dosis de la vacuna (véase la
Gréafica 1.2.10-c).

Brasil posee una moneda volatil, que se alterna entre las presiones del
mercado y las intervenciones del banco central. Ademas, se encuentra en
un contexto politico cuya incertidumbre estd en aumento, debido a los
eventos surgidos recientemente (como el posible regreso de Lula da Silva
en las proximas elecciones) y con una inflacion al alza que representa una
contracorriente, donde el banco central se podra ver obligado a seguir
subiendo tipos de interés.

Las ayudas de emergencia, que se interrumpieron en enero, se han vuelto
a restablecer y deberan aportar 40 millardos de reales a la economia
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Tabla 1.2.10
Brasil: principales agregados macroeconémicos

Grafica 1.2.10-a Base [EB] Estresado (EE)
Brasil: descomposicion y previsiones del PIB 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020w 2021[p1 2022ip1 2021[,,1 2022ip)
2.8 0.8

— PIBEB(a/faen%] — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a, media) -3.5 A 3.6
Contribucion demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica -5.4 2.0 2.4 2.0 -5.9 3.8 4.9 1.9 2.6
[l Contribucién demanda externa X .,
15 Contribucion de la demanda externa 1.9 -0.4 -0.7 -0.6 1.5 -0.2 -2.2 0.1 -1.8
Contribucion del consumo privado -2.6 1.3 1.6 1.5 -3.8 2.1 2.6 0.7 0.6
10 Contribucién de la inversion total 23 04 08 06 -0 04 08 00 06
5 Contribucion del gasto publico 0.0 -0.1 0.1 -0.1 -0.8 0.7 0.2 0.7 0.2
0 Consumo privado (% a/a, media) -3.8 2.0 2.4 2.2 -5.5 3.0 3.8 1.0 0.8
Consumo publico (% a/a, media) 0.2 -0.7 0.8 -0.4 -4.7 4.1 1.0 4.1 1.0
® Inversion total (% a/a, media) -12.0 -2.5 5.2 3.5 -0.5 3.1 4.7 0.2 3.3
-10 Exportaciones (a/a en %) 1.0 5.3 3.3 -2.2 -2.1 4.9 3.4 3.0 0.2
15 Importaciones (a/a en %) -9.7 7.3 7.1 1.1 -9.9 4.9 17.9 1.4 13.1
> I S N
< & & &
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12.0 11.8 11.6 11.0 13.9 11.9 11.7 12.6 12.6
e Ceonomics [con datos detInstituto Brasileiro de Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 6.3 2.9 3.7 43 45 4.7 3.4 6.3 5.0
.. Balance fiscal (% PIB) -9.0 -7.8 -7.0 -5.8 -13.6 -7.8 -6.7 -8.3 -7.9
Grafica 1.2.10-b . o
Brasil: descomposicién y previsiones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) -2.5 -1.7 -1.5 -0.8 -9.4 -3.6 -2.2 -4.0 -3.2
doméstica Balance comercial (% PIB) 2.5 3.1 2.8 2.2 3.0 3.6 2.2 4.0 3.6
I Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -1.3 -0.7 -2.2 -2.7 -0.9 -1.1 -3.0 -0.9 -2.2
I Inversién total Il Consumo privado
15 Tipo de interés oficial (final periodo) 13.75 7.00 6.50 4.50 2.00 5.85 6.19 6.49 8.44

Tipo de interés a 3 meses [final periodo)  13.65 6.90 6.40 4.40 1.90 5.7/5 6.09 6.39 8.34
Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 11.42 10.21 9.24 6.81 6.98 8.12 8.76 8.92 10.66

o °
| I

R —— - ! - = ! ! - Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 3.26 3.31 3.87 4.03 5.20 5885 .51 6.32 6.30
0 R S o T Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 344 | 397 L4k 453 638 623 654 740 7.23
l.l.
-5 I
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
10 Crédito familias (% a/a, media) b 47 70 108 101 143 112 140 108
-15 o S - “ Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
— N N N
IS IS IS4 IS Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Instituto Brasileiro de Tasa de ahorro [% renta neta disp. media] 17.2 17.4 16.4 16.2 19.4 11.6 121 12.4 13.8
Geografia e Estatistica, IBGE)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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entre abril y julio. Del mismo modo, la recuperacion global liderada por
China y los Estados Unidos (especialmente después del dltimo plan de
estimulo), también aportara positivamente a la economia brasilefa. Las
ventas al por menor bajaban en febrero un -3,8%, mientras que los PMIs
empeoran en marzo por culpa de la pandemia, con el compuesto en 45,1,
el manufacturero en 52,8 y el de servicios en 44,1 puntos. A partir de estos
elementos, hemos revisado la prevision de crecimiento del PIB a 3,6% y
2,8% para 2021y 2022, respectivamente, después de una caida del -4,4%
en el afo 2020. Se espera una recuperacion en el consumo (+3,0%) y en
las exportaciones (+4,9%), en virtud de las ayudas a las familias y por el
efecto de la recuperacién mundial (véanse la Tabla 1.2.10 y las Gréficas

1.2.10-ay 1.2.10-b).

La inflacién de marzo subié al 6,1% (IPCA general] y se encuentra por
encima del objetivo de 3,25%, confirmando asi una tendencia al alza
originada en buena medida por la mayor demanda relacionada con el
programa de ayudas a las familias, y que se ha traducido en impactos en
los precios de los alimentos y bebidas (+14% a/al, transporte (+8,6%) y
combustibles (+18,0%). Una inflacion que persista al alza obligara al banco
central a subir tipos de interés, lo cual puede ser inoportuno en estos
momentos, ya que la economia no estd recuperada. En su reunién de
marzo, el banco central ha subido los tipos de interés SELIC en 75 puntos
basicos hasta el 2,75%, atendiendo a las presiones inflacionarias que
también estan presionando a la moneda. Cabe senalar que algunos
responsables en el banco central han dado sefnales de que el banco esta
dispuesto a realizar lo necesario para defender la moneda.
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Grafica 1.2.10-c
Brasil: contagios diarios Covid-19, indice de restriccién y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacion 27/04/2021)
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Los riesgos para la economia
brasilena podran venir de
sucesivas olas de pandemia,
de un ritmo de vacunacion
lento que retrase la vuelta a la
normalidad, de los recientes
eventos politicos y de unas
medidas fiscales de apoyo
que, a pesar de ser positivas,
no son extensibles por mucho
tiempo, ya que se encuentran
bajo riesgo de deteriorar la
solvencia soberana. La pan-
demia y la necesidad de
politicas acomodaticias tam-
bién tienen el peligro de re-
trasar las reformas estruc-
turales necesarias para el mejor desempeno de la economia brasileia.

¢ Las ayudas a las familias se restable-
cen para evitar una caida econdmica
mas profunda.

e Hay recuperacion, pero no llega aun a
los niveles de 2019.

e La lucha politica se intensifica y es un
factor de volatilidad.

¢ Las presiones inflacionistas inician un
nuevo ciclo alcista de tipos de interés.

¢ Se ha revisado al alza la prevision de
crecimiento del PIB brasileno en 2021
al 3,6%.

1.2.11 Argentina

Contexto marcado por el aumento de masa monetaria, la depreciacion
de la moneday la inflacion, en un aino de elecciones.

Argentina tendra elecciones legislativas de mitad del mandato el 24 de
octubre de 2021, en las cuales se elige a 127 de los 257 diputados del
congreso, y a 24 de los 72 senadores, representando 8 de sus provincias.
Las primarias tendrian lugar el 8 de agosto, pero de acuerdo con la
mayoria de los gobernadores se esta tramitando su cancelacidn a causa
de la pandemia. En ano de elecciones las politicas no suelen estar
orientadas a las reformas, sino que suelen ser de estimulo, aunque en
este caso sin gran espacio de maniobra. De esta manera, el gobierno
estarad centrado en contener la inflacion, que debera estar en torno a un
45% en 2021, mediante el control de algunos precios clave, asi como en
asegurar la estabilidad de la moneda manteniendo controles de cambio.
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Las condiciones externas mundiales de bajos tipos de interés y de elevada
liquidez, proporcionan a Argentina un contexto benigno que le permite ir
avanzando en las necesarias reformas estructurales. Sin embargo, en ano
de elecciones, estas seran dificiles de llevar a cabo.

En el mes de marzo, la pandemia del Covid-19 presentaba unos indicadores
moderados con menos de 150 casos por milldn, gracias a unas restric-
ciones muy elevadas. Sin embargo, a lo largo de abril se ha dado el inicio de
una nueva oleada de contagios haciendo que el indice de restriccion no se
haya flexibilizado, estacionandose en un valor en torno al 72%. De igual
forma, la velocidad de vacunacion ha sido relativamente lenta en la medida
en que solo el 15,5% de la poblacion ha recibido al menos una dosis de la
vacuna (véase la Grafica 1.2.11-c). En este entorno, se prevé que la
economia se recupere en 2021 con un crecimiento del 6,0% en 2021, y del
3,2% en 2022, luego de una profunda caida del -9,7% en 2020 (véanse la
Tabla 1.2.11 y las Gréficas 1.2.11-a y 1.2.11-b). A semejanza del resto del
mundo, la recuperacion estara pendiente de la restauracion de los niveles
de movilidad habituales.

Por otra parte, en el mes de
febrero la inflacion se ha
situado en un 40,7% y debera
tener un repunte a lo largo de
este ano debido al ascenso de
los precios de la energia, en
concreto, del petréleo Brent
que se acerca a los 70 USD/
bbl. El banco central, en su
reunion del 5 de marzo, ha
rebajado el rango bajo del tipo
de interés de referencia LELIQ
a 7 dias en dos puntos, del
40% al 38%, con efectos desde
la subasta del 10 de marzo.
Con esta reduccion, la tasa de

¢ El peso argentino sigue en su senda
de depreciacion, con la masa mone-
taria creciendo por encima del 60%.

e En ano de elecciones (de mitad de
mandato), no es de esperar austeri-
dad ni reformas estructurales.

e Se prevé que la inflacion se ubique en
el 45% en 2021, pero estabilizandose,
y el contexto externo acomodaticio
propicia unas condiciones benignas
para atrasar las reformas estruc-
turales para después de elecciones.

e La prevision de crecimiento del PIB
argentino para 2021 se sitta en el 6,0%.
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Grafica 1.2.11-a
Argentina: descomposicion y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INDEC)

Grafica 1.2.11-b
Argentina: descomposicion y previsiones de la demanda
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INDEC)

Tabla 1.2.11
Argentina: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2016 20 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 20211 | 2022
3.4

17
PIB (% a/a, media) -2.0 2.8 -2.4 -2.1 -9.7 6.0 3.2 0.9
Contribucion de la demanda doméstica -1.6 b.4 -3.9 -9.4 -10.0 6.0 0.6 2.4 -2.7
Contribucion de la demanda externa -0.4 -3.6 1.5 7.3 0.3 0.0 2.7 1.1 3.6
Contribucion del consumo privado -0.5 3.0 -1.6 -4.8 -8.7 4.6 0.1 1.7 -2.7
Contribucién de la inversion total -1.1 2.5 -1.2 -3.2 -3.0 1.3 0.7 0.5 0.3
Contribucién del gasto publico -0.1 0.4 -0.2 -0.1 -0.6 0.4 0.2 0.4 0.2
Consumo privado (% a/a, media) -0.7 4.2 -2.4 -6.3 -12.2 6.8 0.1 2.5 -3.9
Consumo publico (% a/a, media) -0.5 2.7 -1.6 -1.0 -4.2 3.0 1.6 3.0 1.6
Inversion total (% a/a, media) -5.7 13.2 -4.8 -15.5 -17.5 10.7 4.3 5.3 1.6
Exportaciones (a/a en %) 6.0 2.6 0.8 9.1 -16.2 6.6 2.7 5.3 -1.6
Importaciones (a/a en %) 6.1 15.5 -3.6 -18.5 -17.2 9.8 0.4 3.8 -7.7
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7.6 7.2 9.1 8.9 11.2 9.2 7.4 10.0 8.6
Inflacion (% a/a, ultimo trimestre) 37.5 23.3 47.4 52.2 36.1 44.5 29.9 50.8 31.6
Balance fiscal (% PIB) -5.8 -5.9 -5.0 -3.8 -8.7 -5.9 -4.0 -6.6 -5.2
Balance fiscal primario (% PIB) -4.2 -3.8 -2.3 -0.4 -6.6 -4.5 -2.5 -5.1 -3.6
Balance comercial (% PIB) 0.8 -0.8 -0.1 4.1 3.8 4.2 4.3 5.2 6.1
Balance cuenta corriente (% PIB) -2.7 -4.8 -5.0 -0.9 1.0 1.5 1.2 1.9 2.5
Tipo de interés oficial (final periodo) 24.75 28.75 59.25 55.00 38.00 37.88 23.85  35.56 24.22

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) ~ 26.23 27.44 56.76 45.13 29.54 30.88 22.55 31.32 23.55
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 7.00 5.91 10.86 19.36 14.61 9.88 7.29 11.78 9.43

Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 15.89 18.65 37.70 59.89 84.15 117.88 14598 14558 171.55
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 16.75 22.37 43.17 67.28  103.26 137.41 173.26 170.51 196.97
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC)

Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)

Grafica 1.2.11-c
Argentina: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

m-

Dias para lograr la inmunidad colectiva*®

*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total

referencia en términos efectivos se ubica en un 45,4% a/a, lo que mantiene
los tipos de interés reales en terreno positivo, margen que parece
suficiente para promover el ahorro en pesos, asi como para recomponer la
situacion crediticia de familias y empresas a través de la reactivacion del
crédito. Con la base monetaria M3 creciendo al 63% (marzo), la moneda
continla su depreciacion, a pesar de la debilidad del délar con respecto a
otras monedas. Esto indica que la depreciacion mantiene una alta
correlacion con la inflacion y expansion de la masa monetaria.

Argentina necesita un plan de consolidacion fiscal y un freno en la
expansion monetaria. Estos objetivos seran muy dificiles de alcanzar,
sobre todo en medio de una pandemia y en ano electoral, asi que la
estabilidad macroecondmica sigue siendo de alto riesgo. Por otra parte,
como dato positivo se encuentra la recuperacién de los precios de la

Fundaciéon MAPFRE

energia y de otras materias primas, puesto que pueden favorecer las
exportaciones, los ingresos fiscales y disminuir los desequilibrios
macroecondmicos.

1.2.12 China

La mas sélida de las grandes economias, fuertemente apoyada en las
exportaciones y en las medidas de estimulo.

China es una economia que esta sorprendiendo por su resiliencia. Entre
las grandes economias, parece ser la que mejor ha superado el problema
pandémico, registrando un ndmero minimo de contagios a lo largo de un
periodo que se extiende a lo largo de un ano. Como lugar donde comenzé
la pandemia, esta se controlé desde el principio con duras restricciones y
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Tabla 1.2.12
China: principales agregados macroeconémicos
China: descomi;asfilgi?ﬁ;lfig;lrze-\?isiones del PIB Estresado)(EE)
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 20200 20210
— PIBEB(/aen%)  — PIBEE(a/aen %) PIB (% a/a, media) 69 70 68 60 20 89 52 73 26
B conribucin emanda domestica Contribucién de la demanda doméstica 7.6 66 72 51 17 78 46 bk 20
20 Contribucion de la demanda externa -0.8 0.3 -0.5 0.9 0.3 1.1 0.6 0.9 0.6
e Contribucion del consumo privado 3.3 3.6 3.2 2.4 -1.6 4.1 2.7 3.0 0.6
Contribucion de la inversion total 3.1 2.6 3.1 1.9 2.0 3.3 1.4 2.8 0.8
10 Contribucién del gasto pablico 1.2 0.3 1.1 1.2 1.2 0.7 0.7 0.7 0.7
5 Consumo privado (% a/a, media) 8.7 9.4 8.2 5.9 -3.7 10.8 7.2 7.9 1.7
0 Consumo publico (% a/a, media) 7.3 1.6 7.1 7.6 7.4 A 4.2 WA 4.2
Inversion total (% a/a, media) 7.3 6.2 7.3 4.6 4.8 7.6 3.2 6.5 2.0
-5 Exportaciones (a/a en %) 1.8 7.0 4.5 2.4 1.7 13.0 0.9 10.3 -3.3
210 - . = N Importaciones (a/a en %) 3.2 8.3 6.9 -0.9 -1.9 7.6 6.5 5.1 1.4
S S S S
~N ~N ~N ~N
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3.8 3.8 3.7 4.5 4.9 4.3 3.6 4.9 5.1
Fuente: MAPFRE Economics [con datos del BoPRC)
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 2.2 1.8 2.2 4.3 0.1 2.6 1.9 3.7 3.3
Grafica 1.2.12-b Balance fiscal (% PIB) -4.3 -4.8 -4.7 -5.6 -8.6 -7.9 -7.7 -8.4 -9.3
China: descomposicién y previsiones de la demanda Balance fiscal primario (% PIB) -1.6 -1.8 -1.5 -2.2 -5.0 -4.6 -4.6 -5.1 -5.9
doméstica Balance comercial (% PIB) bt 3.9 2.7 2.8 3.5 3.8 2.9 3.8 3.0
M Gasto publico B Ccambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1.7 1.5 0.2 0.7 1.9 2.6 1.3 2.6 1.4
I Inversién total M Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 3.00 3.25 3.30 3.25 2.95 2.69 2.50 2.94 3.68
15 Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 4.25 5.53 3.70 3.20 3.03 2.77 2.61 3.01 3.74
I Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 3.01 3.88 3.23 3.14 3.14 2.66 3.18 4.29 5.02
10 . - I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 6.94 6.51 6.88 6.99 6.52 6.57 6.55 6.72 6.81
5 B | = I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 7.32 7.80 7.87 7.85 8.00 7.66 7.77 7.87 7.82
- HRLETE
I Crédito privado (% a/a, media) 13.8 13.1 12.9 13.1 13.1 12.7 9.0 9.5 2.7
E Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-10 o - = ~ Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
S § § § Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 39.3 38.7 37.9 38.0 41.9 40.7 39.9 41.8 42.4
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BoPRC)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BoPRC)

Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion
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con un control inmediato de los rebrotes. Sin embargo, el nivel de
restricciones sigue siendo alto, con un indice que se sitta en el 78% (véase
la Grafica 1.2.12-c).

La economia ha crecido un 2,0% en 2020, cuando todas las grandes
economias del mundo registraron contracciones. China se ha beneficiado
de considerarse como la fabrica del mundo, donde su componente de
exportaciones ha sido muy fuerte, estimandose un crecimiento superior al
20% en el primer trimestre de 2021. Las principales exportaciones han
sido en ordenadores, microprocesadores y material electronico, y también
en el acero y el aluminio. De esta forma, las exportaciones para todo el
ano 2021 podran crecer por encima del 12%.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

La demanda interna ha sido bastante fuerte a pesar de las limitaciones en
la movilidad y las restricciones en los comercios. Dentro de su estrategia
de crecimiento (véase el Recuadro 1.1.1-a), el gobierno chino mantiene un
ambicioso plan de inversion en infraestructuras. Las ventas online crecen
por encima del 10% a nivel nacional, y los indices PMI de marzo apuntan a
una desaceleracion, pero aun asi, todos en zona de expansion por encima
de 50 puntos: compuesto 51,7; servicios 51,5 y manufacturero 50,9. A
partir de estos elementos, hemos revisado al alza la prevision de
crecimiento de la economia china al 8,9% para 2021, alcanzando asi los
niveles previos a la pandemia durante este ano, y antes que el resto de los
paises del mundo (véanse la Tabla 1.2.12y las Gréaficas 1.2.12-ay 1.2.12-b).

Grafica 1.2.12-c
China: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva

— indice de restriccion = Contagios diarios: promedio mévil 7 dias (eje der)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)
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Por su parte, la inflacion ha
seguido cayendo hasta situarse
en niveles negativos durante
enero y febrero (-0,3% vy
-0,2%, respectivamente), y
subiendo al 0,4% en marzo.
Los precios de los alimentos,
al contrario que en 2020, es-
tdn siendo mas moderados,
por lo que se prevé una in-
flacion baja en el primer se-
mestre del ano y con tenden-
cia al alza en la segunda

e La economia china mantiene el di-
namismo, previéndose un crecimien-
to de 8,9% en el 2021, tras ser una
de las pocas que crecieron en 2020
(2,0%).

e El sector exterior y las medidas
de estimulo seran las bases del
dinamismo en 2021.

e La politica fiscal seguird expansiva
en los proximos anos con déficits
superiores al 7% del PIB.

parte de este. En cuanto a la

politica monetaria, se prevé

que los tipos de interés se mantengan estables el segundo semestre, y
con la economia en trayectoria de recuperacion no parece haber necesi-
dad de que el banco central relaje mas la politica monetaria. La politica
fiscal es expansiva con déficits por encima del -7% del PIB en los proxi-
mos afnos (-7,9% estimado en 2021).

Entre los riesgos para la economia china hay que destacar: una
prolongada debilidad del ddlar que afecte a sus exportaciones, aunque el
repunte de los tipos de mercado puede invertir esta situacion; y una
inestabilidad financiera relacionada con un posible repunte de la
morosidad, tanto interna como en las economias a quien China hizo
diversos préstamos, sean empresas privadas o estatales.

1.2.13 Indonesia
Las cautelas impuestas limitan la fortaleza de la recuperacion.

Las perspectivas para la actividad econdmica de Indonesia tienen un gran
nivel de incertidumbre. Se espera una recuperacion de la actividad en to-

dos los ambitos, pero las actividades econdmicas mas vulnerables a las
restricciones y los contagios (como el turismo] seguirdn mermadas con
una lenta recuperacion. Estos han venido declinando desde el pico de fi-
nales de enero; sin embargo, se mantienen los niveles de restriccion en el
69%. En especifico, los indices de movilidad indican una movilidad un 18%
inferior a la movilidad habitual en el pequeno comercio y ocio. Asimismo,
el programa de vacunacién avanza con lentitud, situandose en apenas el
6,7% de la poblacidn con al menos una dosis (véase la Grafica 1.12.13-c).

La cifra de exportaciones dependera de la recuperacion de los mercados
exteriores, en tanto que la inversidn y la confianza de la reactivacion. No
obstante, en Indonesia el plan de inversion en infraestructuras y el trasla-
do de la capital administrativa a otro lugar pueden ser impulsores para la
reactivacion, pero toda esa financiacidon interna y externa conlleva un
desafio. EL PMI manufacturero de marzo sigue estando solo marginal-
mente en zona positiva (50,2 puntos). Nuestra prevision de crecimiento del
PIB para 2021 es del 5,0%, y del 5,4% en 2022 (véanse la Tabla 1.2.13 y las
Graficas 1.2.13-a y 1.2.13-b).
Esta prevision dependera del
grado de apertura a la movili-

< e Se presenta una menor incidencia
dad en funcion de los datos de de la pandemia, pero las restric-

lal pandemia, ast como del ciones son similares a los demas
numero de contagios y el pro- paises.

ceso de vacunacion. La inci-
dencia de la pandemia en In-
donesia es muy inferior a los
paises occidentales, pero eso | ,
no implica que la prevencion
se haga de igual manera con
otras restricciones.

e La movilidad en el comercio y ocio
esta un 18% por debajo de lo habitual.

La recuperacion econdmica sera
gradual y depende de la relajacion
de la movilidad, de los mercados
exteriores y del regreso del turismo.

e La prevision de crecimiento del PIB
para 2021 en Indonesia se sitla en
el 5,0%.

Por otra parte, la inflacion se
ha situado en el 1,4% en
marzo, con la subyacente en
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Grafica 1.2.13-a
Indonesia: descomposicion y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS)

Grafica 1.2.13-b
Indonesia: descomposicion y previsiones de la demanda
doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS)
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Tabla 1.2.13
Indonesia: principales agregados macroecondomicos

20204e)

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

PIB (% a/a, media) 5.0
Contribucion de la demanda doméstica 4.9
Contribuciéon de la demanda externa 0.1
Contribucién del consumo privado 2.8
Contribucién de la inversion total 1.5
Contribucién del gasto publico 0.0
Consumo privado (% a/a, media) 5.0
Consumo publico (% a/a, media) 0.7
Inversién total (% a/a, media) 4.5
Exportaciones (a/a en %) -1.6
Importaciones (a/a en %) -2.4
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5.5
Inflacidn (% a/a, dltimo trimestre) 3.3
Balance fiscal (% PIB) -2.5
Balance fiscal primario (% PIB) n.d.
Balance comercial (% PIB) 1.6
Balance cuenta corriente (% PIB) -1.8
Tipo de interés oficial (final periodo) 4.75
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 7.46
Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 7.94
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 13,525
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 14,257
Crédito privado (% a/a, media) 7.8
Crédito familias (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 10.1
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 22.9

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BPS)
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021.

5.1
4.8
0.3
2.8
2.0
0.2
5.0
2.0
6.1
9.0
8.1

5.3
3.5
-2.6
n.d.
1.9
-1.6

4.25
5.48
6.31
13,484
16,171

8.2
n.d.
n.d.
15.1
23.6

5.2
6.2
-1.0
2.8
2.2
0.4
5.1
4.7
6.7
6.5
12.3

5.2
3.3
-1.7
n.d.
-0.0
-2.9

6.00
7.70
7.98
14,380
16,465

10.8
n.d.
n.d.

5.6
24.0

5.0
3.7
1.4
2.9
1.5
0.3
5.2
3.7
4.5
-0.9
-7.4

5.1
2.7
-2.2
n.d.
0.3
-2.7

5.00
5.51
7.10
13,883
15,596

8.8
n.d.
n.d.
-3.0
22.8

-2.0
-3.1
1.1
-1.4
-1.6
0.1
-2.6
2.1
-4.9
-7.6
-14.6

7.0
1.6
-6.2
n.d.
2.7
-0.4

3.75
4.06
6.10
14,050
17,241

1.3
n.d.
n.d.
-5.6
21.4

Base (EB) Estresado (EE)
5.0 5.4 3.0 2.1
4.9 7.4 2.8 4.1
0.1 -2.0 0.1 -2.0
1.9 4.9 0.5 2.6
1.9 243 1.3 1.8
0.8 0.5 0.8 0.5
385 9.0 1.0 4.9
9.1 6.6 9.1 6.6
6.0 7.7 4.0 4.5
7.8 4.1 5.2 0.2
9.9 9.5 6.7 5.1l
6.4 5.8 7.3 7.6
2.6 2.5 4.5 4.6
-6.2 -4.5 -6.6 -5.4
n.d. n.d. n.d. n.d.
2.2 1.2 2.3 1.0
-1.4 -2.2 -1.4 -2.5
3.56 2.59 5.08 4.12
3.81 2.84 B3 4.38
6.23 6.46 7.82 8.53
14,476 14,287 16,444 16,266
16,874 16,957 19,257 18,676
6.6 15.2 8.2 16.7
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
16.1 10.1 14.8 9.1
21.3 20.6 22.1 21.0
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Grafica 1.2.13-c
Indonesia: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 27/04/2021)
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1,2%, y deberad mantenerse moderada en el rango bajo del rango objetivo
(2-4%) debido a la debilidad en la demanda, excepto si los precios del
petrdleo tuvieran un repunte inesperado. EL Banco Central de Indonesia ha
mantenido los tipos de interés en 3,50% en la reunidon de marzo, luego de
haberlos bajado en 25 puntos basicos en febrero. Es esperable que los
tipos oficiales se mantengan acomodaticios por un periodo largo,
probablemente hasta 2023, cuando haya una recuperacion clara.

Los riesgos para la economia indonesia provienen, ademas de lo
relacionado con la pandemia y el turismo, de la recuperacion de los
mercados exteriores y, por tanto, de las exportaciones, conjuntamente a la
confianza inversora. Indonesia tiene una importante financiacion externa,
y si los mercados apreciaran un deterioro en las condiciones de solvencia,

ello podria traer consigo riesgos para la estabilidad financiera y para el
tipo de cambio.

1.2.14 Filipinas

Recuperacion dependiente del control de la pandemia y de la
reactivacion de la movilidad.

El comportamiento de la economia filipina en 2021 va a depender
especialmente del grado de relajacion en las restricciones a la movilidad.
La incidencia de contagios durante marzo y abril no estaba controlada, lo
que ha impedido una relajacion de las restricciones. El nivel de estas
restricciones se ha elevado en los Ultimos dos meses y oscila en torno al
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Grafica 1.2.14-a
Filipinas: descomposicion y previsiones del PIB

— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %)

Contribucién demanda doméstica
Il Contribucién demanda externa

30

20

-20

-30

2019
2020
2021
2022

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de PSA)

Grafica 1.2.14-b
Filipinas: descomposicion y previsiones de la demanda
domeéstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de PSA)
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Filipinas: principales agregados macroecondémicos

Base (EB) Estresado (EE)

Tabla 1.2.14

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 10.9
Contribucion de la demanda externa -3.8
Contribucion del consumo privado 53
Contribucion de la inversidn total 4.6
Contribucion del gasto publico 1.0
Consumo privado (% a/a, media) 7.2
Consumo publico (% a/a, media) 9.1
Inversion total (% a/a, media) 21.1
Exportaciones (a/a en %) 9.2
Importaciones (a/a en %) 18.9
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4.7
Inflacion (% a/a, Ultimo trimestre) 2.0
Balance fiscal (% PIB) -2.3
Balance fiscal primario (% PIB) n.d.
Balance comercial (% PIB) -11.2
Balance cuenta corriente (% PIB) -0.4
Tipo de interés oficial [final periodo) 3.00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 2.50
Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 4.63
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 49.81
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 52.51
Crédito privado (% a/a, media) 15.3
Crédito familias (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 8.5
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 9.3

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del PSA)
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021.
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Grafica 1.2.14-c
Filipinas: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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81%. Cabe senalar que la economia filipina depende en un 70% del
consumo privado; por ello, el mantenimiento de las restricciones, junto
con una campana de vacunacion que apenas ha empezado a desplegarse
(1,5% de la poblacién ha recibido al menos una dosis) hace prever un
retraso en la recuperacion (véase la Grafica 1.2.14-c).

El dato del PIB del cuarto trimestre de 2020 fue de una caida del -8,3%,
dejando la reduccion anual en el -9,3%. Por un lado, la caida refleja que la
economia no se estad recuperando con tanta fuerza como se esperaba v,
por el otro, que el gasto publico (Unica partida que crece) por si solo no es
suficiente para impulsar el crecimiento. Con el déficit fiscal en niveles
superiores al 7% del PIB, el gobierno no parece contar con mas margen
para ampliar el apoyo fiscal.

La economia de Filipinas requiere de impulsores en el consumo, como el
empleo, el aumento de salarios, la confianza de los consumidores, las
remesas del extranjero y una inflacion moderada. Las exportaciones y la
inversion también necesitan recuperarse, y eso dependerd de la
recuperacion economica de los socios comerciales y de la confianza del
inversor en una retoma de la actividad. Los niveles de movilidad en marzo
todavia indicaban un 30% por debajo de lo normal en el sector del
comercio, el ocioy en los locales de trabajo.

El PMI manufacturero de marzo descuenta una mejora en la actividad
(52,2 puntos), pero no podra contrapesar las débiles circunstancias para el
consumo, inversion y exportaciones. A pesar de los tipos de interés mas
bajos y amplias condiciones de liquidez, el crédito al consumo esta en fuerte
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contraccién, como conse-
cuencia de que la movilidad
estd restringida y de la antici-
pacion de un empeoramiento
de la solvencia de las familias.
En este contexto, debido fun-
damentalmente al retraso en
la reapertura total de la ac-
tividad, la prevision de crec-
imiento de 2021 se sitGa en el
6,8%, (después de una caida
de -9,3% el afo pasado), y en
7,1% para 2022 (véanse la
Tabla 1.2.14 y las Graficas
1.2.14-ay 1.2.14-D).

¢ Sin una recuperacion de la movili-
dad, el consumo privado, el princi-
pal motor de la economia, seguira
reprimido.

e El escaso avance en las campanas
de vacunacion va aplazando la fecha
de la normalizacién econdmica.

e Existe poco espacio adicional para
las politicas fiscales y monetarias.

e Con la inflacién repuntando, el ban-
co central se queda sin espacio para
bajadas de tipos de interés.

e La prevision de crecimiento del PIB

filipino en 2021 es de 6,8%.

La inflacion, por su parte, se

ha situado en 4,5% en marzo,
frenando su impetu alcista. El
gobierno mantiene su objetivo de contenerla entre el 2 y el 4%,
intensificando los esfuerzos para combatir la inflacion de alimentos, la
cual se situd en el 5,8% en el ultimo mes. Estas tensiones se deben, entre
otros factores, al aumento de precio en la carne de cerdo y la carne en
general, que aumentd un 20,9%, y en los vegetales (8,3%)] y fruta (3,9%). El
Banco Central de Filipinas mantiene los tipos de interés (Overnight Repo)
estables en el 2,00% desde noviembre. Los tipos de interés reales estan
en negativo, y parecen profundizar esta tendencia ya que la inflacidon se
mantiene al alza. De esta forma, el banco central ya no tiene margen para
reducciones adicionales, y se prevé que intentara aplazar lo mas posible
las subidas de tipos. Por lo tanto, esperamos que el nuevo ciclo de
subidas empiece en 2022, si es que la inflacion no lo fuerza a adelantarlo.
Las condiciones financieras son ya laxas y la masa monetaria M3 crece al
9,4%.
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Los principales riesgos para la economia filipina provienen del
mantenimiento prolongado de las restricciones a la movilidad y el escaso
avance en los niveles de vacunacion, hechos que repercutiran en la
debilidad de la recuperacion del consumo, las inversiones y las
exportaciones.



2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno economicoy su impacto en la demanda
aseguradora

2.1.1 Mercados globales

El crecimiento econdmico mundial en 2021 se estima puede situarse en
un rango entre el 6% (escenario base) y el 3,7% (escenario estresado) tras
una caida estimada en 2020 en torno al -3,3%, mejorando las
estimaciones respecto de las previstas en el anterior informe. El rango de
la prevision del crecimiento global en 2021 es indicativo del nivel de
incertidumbre, pero se ha reducido por las buenas noticias en cuanto al
avance en el proceso de aplicacidon de las vacunas, a pesar de algunos
problemas puntuales con el efecto de algunas de ellas. Sin embargo,
muchos paises se encuentran en estos momentos en una fase aguda de la
crisis sanitaria y el ritmo de vacunacion sigue siendo lento con algunas
notables excepciones como Israel, Estados Unidos o el Reino Unido, cuyo
seguimiento estd aumentando la confianza en sus resultados. Por el
momento, muchos paises emergentes se encuentran con los sistemas
sanitarios saturados, lo que obliga a adoptar nuevas medidas con cierres
parciales y restricciones a la movilidad, perjudicando a sus economias v,
en consecuencia, al desarrollo de su sector asegurador.

La intervencion generalizada de los bancos centrales con sus politicas
monetarias ultracomodaticias y los extensos paquetes fiscales de ayuda

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

contintdian dando apoyo a la economia global y a los mercados financieros,
al permitir a los gobiernos, hogares y empresas seguir financiandose a
costes reducidos, sosteniendo el consumo y la inversion, a la vez que en
algunas de las grandes economias mundiales empieza a recuperarse la
confianza. Los mercados aseguradores se estdn mostrando resistentes y
han experimentado caidas de negocio menores que en anteriores crisis
econémicas, aunque los bajos tipos de interés y el aumento en la
siniestralidad de algunas lineas de negocio [como en los seguros de Vida
riesgo, los de salud y otros ligados a la movilidad), afectaran de forma
negativa a su rentabilidad.

2.1.2 Eurozona

El crecimiento econdmico previsto para la Eurozona en 2021 se sitéa en un
rango entre el 4,0% (escenario base) y el 2,1% (escenario estresado), tras
una caida estimada en 2020 en torno al -6,8%, lo que mejora las
previsiones realizadas a comienzos de ano. No obstante, los planes de
vacunacion van mas lentos de lo esperado (bdsicamente por problemas de
suministros de vacunas), requiriendo todavia varios meses para alcanzar a
un porcentaje elevado de la poblacion, lo cual podria conseguirse en el
segundo semestre del ano. La economia de la regidn sigue recibiendo el
soporte de las ayudas a las personas que todavia estan bajo la cobertura
de desempleo temporal, en tanto la evolucidn de la pandemia ha obligado
a aplicar medidas restrictivas de la movilidad que ya se empiezan a
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levantar. Los cuantiosos planes fiscales de ayuda a través del fondo de
reconstruccion de la Unién Europea (Next Generation UE) tardaran todavia
un tiempo en implementarse, con los consiguientes efectos negativos
sobre el empleo y la viabilidad de pequenas y medianas empresas. Sin
embargo, en cualquier caso, la recuperacion econémica prevista para este
ano favorecerd la recuperacion del sector asegurador que, con la
informacidon disponible de 2020 de los mercados de la Eurozona, se habian
visto afectados con retrocesos moderados en el negocio de No Vida y Vida
riesgo, y mas pronunciados en el de Vida ahorro y rentas vitalicias que
ademas se ven afectados por el entorno de bajos tipos de interés
afectando negativamente al sector asegurador, aunque en este primer
trimestre han experimentado un ligero repunte.

El Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido los tipos de interés a corto
plazo en los niveles actuales (0% las operaciones principales de
financiacion y -0,5% la facilidad de depdsito), pero en las curvas
producidas por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA] se
observa un desplazamiento en el trimestre con una subida del tipo de
interés libre de riesgo en todos sus tramos, ganando pendiente y con tipos
positivos a partir de vencimientos por encima de cuatro anos (cuando en
el trimestre anterior permanecian en negativo hasta vencimientos por
encima de los veinte afos), lo que encarece el coste de financiacion de los
agentes econdmicos y podria perjudicar la recuperacidon de seguir esta
tendencia y perdurar en el tiempo (véase la Grafica 2.1.25). Sin embargo,
el BCE ha anunciado que acelerard las medidas no convencionales de
adquisicion de activos para asegurar la financiacion a través de los
mercados de bonos soberanos y corporativos, garantizando su liquidez
con primas de riesgo reducidas, como respuesta a este movimiento de los
tipos de interés en un entorno en el que la inflacion esta experimentando
un ligero repunte, pero continta débil. Por tanto, refuerza su mensaje de
apoyar con firmeza las condiciones crediticias favorables y a los mercados
financieros de la Eurozona, en los que las entidades aseguradoras son
grandes inversores institucionales.
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Grafica 2.1.2

Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacién

A pesar del ligero repunte en los tipos de interés libres de riesgo, su nivel
continta siendo bajo lo que favorece la recuperaciéon econémica y a la
actividad del sector asegurador, especialmente a sus lineas de negocio
mas ciclicas, pero perjudica al negocio de Vida tradicional y a la
rentabilidad de las entidades aseguradoras. Sin embargo, el indice Euro
Stoxx 50 sigue mostrando un buen comportamiento, lo cual favorece el
desarrollo de los productos de seguros de Vida en los que el tomador
asume el riesgo de la inversion. Asimismo, la mejora de las expectativas
econdmicas puede ayudar a este negocio que hasta ahora se esta viendo
perjudicado por la preferencia de los agentes econdmicos a mantenerse
en posiciones de liquidez.
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2.1.3 Alemania

El crecimiento previsto para la economia alemana en 2021 se sitia en un
rango entre el 3,5% (escenario base) y el 1,9% (escenario estresado),
luego de una caida estimada en 2020 en torno al -5,3%, lo que supone una
ligera mejoria en las expectativas. Las medidas fiscales expansivas
adoptadas siguen compensando en parte los efectos econdmicos
provocados por los rebrotes que se estan viviendo, los cuales siguen
afectando de manera particular al consumo por los cierres parciales,
mientras avanza la campafa de vacunacion mas lenta de lo previsto. En
cualquier caso, los indicadores de sentimiento econdmico continGan
mejorando y la vuelta al crecimiento econdmico puede ayudar a moderar
los efectos negativos de la crisis sobre el negocio asegurador.

El entorno contintia complicado para el negocio de Vida ahorro y de rentas
vitalicias tradicionales, por los bajos tipos de interés en el que ha quedado
sumida Alemania y toda la economia de la Eurozona. No obstante, la
rentabilidad del bono soberano de Alemania ha aumentado en el ultimo
trimestre saliendo de los niveles negativos en vencimientos por encima de
los diez anos, ganando cierta pendiente hasta los treinta anos, lo que
empieza a reflejar una cierta recuperacion hacia sus niveles pre-Covid. El
DAX aleman, por su parte, continta en su senda de fuerte recuperacion, lo
que puede estimular el desarrollo de productos de seguros de Vida
inversion en los que el tomador asume el riesgo de la inversion.

2.1.4 Italia

La prevision para la economia italiana en 2021 es de un crecimiento del
PIB dentro de un rango situado entre el 4,7% (escenario base) y el 3,0%
(escenario estresado), frente a una caida estimada en 2020 del -8,9%, a
consecuencia de la pandemia. Aunque con cautela, se observa una cierta
recuperacion de la economia italiana, pero sectores importantes como la
hosteleria, la restauracion y el turismo no se estima que puedan terminar

de recuperarse sino hasta que se restablezca plenamente la movilidad.
Las medidas fiscales aplicadas para apoyar a la economia estan ayudando,
si bien el nivel de deuda publica continla elevandose. La extension de las
medidas de expansion cuantitativa adoptadas por el BCE (flexible por
paises) le permiten seguir financiandose en los mercados sin un repunte
excesivo en la prima de riesgo, lo que le estd facilitando la
implementacion de las medidas fiscales con un coste controlado en
niveles bajos. La vuelta al crecimiento econdmico prevista para este aho
ayudard al desarrollo del negocio de su mercado asegurador,
especialmente en el negocio de No Vida, que experimentd fuertes
retrocesos en 2020 (en torno al 4%) a consecuencia de la abrupta
contraccion economica vivida en 2020, especialmente durante las fases
mas duras del confinamiento, con una recuperacion gradual de las primas
de seguros durante el segundo semestre del ano que se espera continle
este ano, en linea con la recuperacion parcial prevista para su economia
en 2021.

Por otro lado, la fuerte intervencion del BCE en los mercados de bonos ha
mantenido reducida la prima de riesgo y la prima por plazo de la deuda
soberana italiana, por lo que el entorno de tipos de interés es menos
favorable para el negocio de Vida. No obstante, en el primer trimestre de
2021, se observa un crecimiento moderado en el diferencial de
rentabilidad sobre el bono aleman a diez afos, lo que unido al
comportamiento positivo de los mercados de valores puede ayudar
también a la recuperacion de este negocio.

2.1.5 Espana

El crecimiento econémico previsto para Espana en 2021 se sitlia en un
rango entre el 6,0% (escenario base) y 3,6% (escenario estresado), luego
de una caida estimada en 2020 en torno al -10,8%. Esto supone una
mejora de las estimaciones en el escenario estresado y (solo ligeramente)
de la abrupta caida del PIB en 2020, una de las mayores del mundo por la
estructura productiva de la economia espanola, especialmente golpeada
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Recuadro 2.1.5
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

Evolucion del entorno

Desde la publicacion de nuestras anteriores previsiones, hemos asistido a
la tercera ola de contagios del Covid-19 en Espana. Esta nueva etapa ha
estado marcada por el inicio de la vacunacion y la recalibracion de las
medidas de contencion en funcion del creciente nUmero de casos tras las
fiestas de fin de ano y de las dificultades logisticas para la administracion
de la vacuna (véase la seccién interactiva de MAPFRE Economics
“Respuesta institucional a la crisis Covid-19 y efectos en el crecimiento
esperado”). Dichas medidas han tenido diferentes niveles de astringencia y
capilaridad en los diferentes puntos del pais, aunque todas ellas ya partian
de la base de restriccion marcada por el estado de alarma. Asi, a lo largo
del primer trimestre de 2021, el indice de restriccion se incrementé (véase
la Grafica A). Sorprendentemente, este incremento tuvo un efecto muy
limitado sobre la percepcion de la incertidumbre en torno a la politica
economica actual, si se compara con lo registrado un ano antes, pero dicho
efecto es atribuible a cierta “fatiga informativa” en torno al desempeno del
virus y las decisiones de gobernanza econémica'. El efecto en el resto de
las canales que determinan nuestras perspectivas de crecimiento de las
primas de seguros en el mercado espafiol (expectativas, demanda y sector
financiero) fue mas visible.

El desarrollo de las restricciones continud teniendo un efecto negativo en la
confianza del sector privado, en especial el minorista y de servicios cuyos
indices se deterioraron nuevamente, manteniéndose en niveles muy bajos

(véase la Grafica B). Los consumidores, por su parte, si bien vieron cierta
mejora en las perspectivas de empleo, situacién econdmica y financiera al
inicio del trimestre, la activacion de nuevas restricciones y los problemas
con la vacunacion volvieron a deteriorar todas las partidas que se observan
en la confianza del consumo. Solo las perspectivas de ahorro mejoraron,
evidentemente por motivo precaucion (véase la Grafica C). En el sector real,
tras la recuperacion registrada durante segunda mitad del ano pasado, la
produccion de autos se deterioré nuevamente con caidas superiores al 20%
hasta febrero (véase la Gréafica D).

La entrada de turistas continud deteriorandose frente al ano anterior, con
una contraccion superior al 80% hasta febrero. En el plano financiero, el
efecto sobre el consumo fue patente, con incrementos en los depoésitos y
contracciones del crédito al consumo consistentes con el deterioro de las
expectativas antes explicado. Por su parte, el crédito hipotecario y el
crédito a empresas crecié6 como consecuencia de los mecanismos de
garantia publicos activados (véase la Grafica E). Y finalmente, durante este
nuevo episodio de la pandemia estamos asistiendo a una aceleracion
globalizada de las expectativas de inflacién por motivos atin forman parte
del debate econdmico (largo plazo vs corto plazo, estructural vs temporall,
pero que han tenido un efecto sobre los tipos reales de interés y, en ultima
instancia, sobre la pendiente de la curva de tipos libre de riesgo y
consecuentemente para produccion aseguradora (véase la Grafica F y el
Recuadro 1.1.1-c).

1/ El indice de incertidumbre de politica econdémica es una sintesis del tono y nimero de menciones de elementos de politica econdmica, en este caso ligadas al Covid-19. Baker

Bloom & Davis (2013).

Fundaciéon MAPFRE



https://app.klipfolio.com/published/caccb158c65efaa8a297e30bfd59fd6f/respuesta-institucional-a-la-crisis-covid19-y-efectos-en-el-crecimiento-esperado
https://app.klipfolio.com/published/caccb158c65efaa8a297e30bfd59fd6f/respuesta-institucional-a-la-crisis-covid19-y-efectos-en-el-crecimiento-esperado
https://app.klipfolio.com/published/caccb158c65efaa8a297e30bfd59fd6f/respuesta-institucional-a-la-crisis-covid19-y-efectos-en-el-crecimiento-esperado

PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

Grafica A GraficaC
Espaiia: indice de restriccion vs incertidumbre de politica econdmica Espana: confianzas del consumidor
(ahorro, situacién econdémica, financieray empleo)
— Incertidumbre de politica econémica (eje der] == Indice de restriccion (inverso) — Confianza empleo — Confianza ahorro
2 o — Confianza situacién econémica — Confianza situacion financiera
1.0
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Grafica B Grafica D
Espafa: confianza de minoristas y servicios vs indice de restriccion Espafia: produccion de autos y entrada de turistas en tasa anual
— Confianza mironista == [ndice de restriccién (inverso) == Confianza servicios = Produccién de autos (%, a/a) = Entrada de turistas (%, a/a)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Oxford Economics y EPU Bloom 2013) Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

En definitiva, los canales financiero, real y de expectativas se hicieron eco
de un entorno que aun no se torna favorable, aunque el deterioro sufrido Grafica E

fue mucho menor al experimentado en el pasado reciente. La actividad Espana: evolucién del crédito y depésitos en tasa anual
continud en un estado fuertemente sub-par, mientras las expectativas y las
variables financieras se hacian eco diferenciado de la incertidumbre.
Ademas, en este marco el mercado comenzd a factorizar expectativas de
mayor inflacion con efectos sobre los tipos de interés de largo plazo.

Depésitos — Crédito consumo
— Crédito empresas — Crédito hipotecario (eje der)

20% 4%
g
10% ‘\. m/\\ 7%
\ 0%
0% a
N

-2%

Previsiones de crecimiento de primas

Segmento No Vida

-10%

En este contexto general, las primas del negocio No Vida extendieron la <
dindmica registrada al término de 2020, creciendo nuevamente en el o -
entorno del 1,5% en el primer trimestre del afio, lo que se ubica cerca del O A A2 A A ANe AN Ay AP AR A A
escenario optimista que definiamos hace tres meses en torno a la estrategia

de vacunacion y a la salida de la crisis. Grafica F

Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
A futuro, dado que las variables subyacentes (expectativas, variables
financieras y reales) no han cambiado (en la medida en que mantenemos
ambas visiones del desarrollo de la pandemial, nuestra visién de lo que
puede llegar a ocurrir a corto y largo plazo permanece practicamente
inalterado y las previsiones de los componentes del negocio No Vida

® Promedio 2020 == Dic 2020 = Mar 2021

Banda de valores minimos y maximos
0.6%

0.4%

también (véanse las Graficas G y H). Por este motivo, se considera que, en 2%
un largo plazo, las primas nominales crecen como el consumo (cerca de 0.0%
3,5% a/a nominal] y que este se converge a las velocidades propias de dos -0.2%
escenarios posibles, uno optimista en el que la inmunidad de grupo se -0.4%
alcanza a finales de 2021, y otro pesimista en el que esto ocurre en la -0.6%
segunda mitad de 2022. Esto tiene efectos sobre las confianzas y el resto de 0.8%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

las variables a corto plazo, con lo que, en el escenario optimista las primas
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver y de EIOPA]
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Recuadro 2.1.5 (continuacién)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

L de seguros en el segmento de No Vida crecen cerca del 3,3% en el segundo
~ L . GraficaG . U trimestre de 2021, y en el escenario pesimista se contraen cerca de -2,6%.
Espafia: contribucién al crecimiento de ramos No Vida (escenario optimista) . . L - .
(%) La dominancia de uno sobre el otro definira el desempeno del negocio en el
segmento de No Vida.

B Ramos aciclicos Ramos ciclicos = No Vida (total)

6% Segmento Vida

. La evolucion de las primas en el segmento del negocio Vida ha resultado
diferente a lo que se previo en nuestra anterior estimacion. Tras contraerse
20,7% a finales de 2020, se esperaba que con independencia del escenario
en el que nos situdramos, fuerzas mas estructurales mantuvieran (o
aceleraran) el ritmo de contraccion registrado hasta ahora. Estas fuerzas
eran fundamentalmente la caida de la prima temporal y las decisiones
propias del negocio asegurador. No obstante, durante el primer trimestre
del ano, la contraccion de las primas ha sido del -3,2%, menor de la
originalmente esperada en el escenario optimista. Es decir, el negocio de
N o ~ GraficaH ] o Vida se deteriora, pero mucho menos de lo originalmente previsto. El
Espana: contribucion al crecimiento dn/en ramos No Vida (escenario pesimista) motivo de esta divergencia puede encontrarse en el estimulo explicito que
se ha dado al negocio asegurador en el que el tomador del seguro asume el
riesgo de la inversion (unit-linked), y quizds también al menor ritmo
destruccion de negocio Vida ahorro ante el cambio de la senda de tipos de
interés y de las preocupaciones por la liquidez de los consumidores.

2%
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-4%
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I Ramos aciclicos Ramos ciclicos = No Vida (total)

Este cambio decisivo (pero aun dificil de explicar] obliga a plantearse una
nueva prevision para las primas del ramo Vida Ahorro. Aunque las sendas
definidas por los escenarios optimista y pesimista se mantienen, el cambio
sufrido durante los dos ultimos meses nos hace pensar que en un
escenario optimista esta mejora se mantiene. Por este motivo, se ha
alterado la senda de dicho escenario hasta converger a la neutralidad a
finales de 2024, guiada por la estabilizacion del negocio de Vida ahorro. En
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2019
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2023

Fuente: MAPFRE Economics
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Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

——— este contexto, en el segundo trimestre esperamos una contraccion del
- N - orafica ! o negocio Vida cercana a las 12% en el escenario optimista (la tercera parte
Espaiia: contribucion al crecimiento Vida Riesgo y Vida Ahorro (escenario optimista) . . ; . .,

(%) que en las previsiones previas), gracias a la consolidacién de esas fuerzas
avistadas en el primer trimestre del ano. En el escenario pesimista, sin
embargo, la mejora es marginal y el deterioro se acentla segun lo
proyectado, rozando el -50% (véanse las Graficas | y J).

M Vida Riesgo Vida Ahorro — Vida (total)

40%

20% Zne..o 2080
Analisis por componentes vs analisis por fundamentales

o Las previsiones de crecimiento de primas para el mercado asegurador
espanol hechas por componentes revelan que el desempeno a corto plazo
depende profundamente de las expectativas y del efecto de las
restricciones. Esto es algo que no se capta con los modelos basados en
fundamentales y apoyados en paradigmas sobre la renta y el consumo.
Estos modelos, sin embargo, resultan Utiles para comprobar la
consistencia de las previsiones centrales de los modelos por componentes.

. o o Grafica o Es conveniente recordar que las previsiones de largo plazo de ambos tipos
Espana: contribuciéon alcremmlentoVldalgF/il'esgoyvmaAhorro (escenario pesimista) de modelos tienen a converger como muestran las Graficas K y L, y se
resume en las Tablas Ay B.
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M Vida Riesgo Vida Ahorro — Vida [total)

40% a a . aq G
Considerando la inflacion: previsiones de crecimiento real del segmento

209 de No Vida
Examinando la tabla de desempeno de cada uno de los ramos que
componen el segmento No Vida en el mercado asegurador espanol se
confirma que los escenarios optimista y pesimista se distinguen
fundamentalmente por: (i) la dindmica de los ramos mas ciclicos, como
autos y resto de ramos no vida, y (ii) la estabilidad de los ramos que no
dependen del ciclo, especialmente del ramo de salud. En el escenario
optimista confluyen una mejora ciclica de los ramos de Autos, Multirriesgo
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Fuente: MAPFRE Economics
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Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

Tabla A

No Vida: previsiones de crecimiento de primas, modelo por componentes vs modelos de fundamentales
(tasa interanual,%)

Modelo de

Periodo fundamen-
tales’
Q2 0.4% 0.4% -2.9% 5.2% -1.7% 2.0% 5.0% 0.4% -2.9% 5.2% -1.7% 2.0% 5.0%
Q3 0.6% 0.6% -2.0% 3.8% -2.2% 2.6% 4.9% 0.6% -2.0% 3.8% -2.2% 2.6% 4.9%
2020 Q4 0.6% 1.1% -2.0% 2.8% -2.5% 4.0% 5.1% 1.1% -2.0% 2.8% -2.5% 4.0% 5.1%
Q1 2.7% 1.5% -1.8% 4.3% 1.2% 3.7% 3.9% 1.5% -1.8% 4.3% 1.2% 3.7% 3.9%
Q2 3.1% 3.3% 0.4% 7.7% 2.1% 4.9% 5.9% -2.6% -4.b% -2.9% -4.8% -0.4% 0.6%
Q3 3.7% 3.7% 0.0% 7.7% 3.6% 5.4% 6.1% -2.2% -4.5% -4.4% -2.8% -0.9% 0.7%
2021 Q4 3.4% 3.9% 0.0% 7.7% 4.1% 5.9% 6.2% -1.6% -3.5% -3.5% -1.1% -0.8% 0.9%
(o)) 3.5% 4.0% 0.0% 7.7% 4.3% 6.0% 6.3% -0.4% -2.3% -1.9% 0.0% -0.1% 1.5%
Q2 3.8% 4.0% 0.1% 7.7% 4.6% 5.9% 6.3% 0.4% -1.2% -1.6% 1.1% 0.4% 2.0%
Q3 3.8% 4.1% 0.1% 7.7% 4.6% 5.9% 6.3% 1.0% -0.1% -1.6% 1.9% 0.4% 2.2%
2022 Q4 3.7% 4% 0.2% 7.7% 4.5% 5.8% 6.3% 1.6% 0.4% -0.4% 2.0% 1.1% 2.5%
Q1 3.5% 4.2% 0.2% 7.7% 4.5% 5.8% 6.3% 2.0% 0.8% 0.7% 2.7% 1.6% 2.9%
Q2 3.5% 4.1% 0.3% 7.7% 4.5% 5.8% 6.3% 2.2% 1.2% 0.2% 3.4% 1.5% 3.1%
Q3 3.4% 4.1% 0.3% 7.7% 4.5% 5.8% 6.3% 2.5% 1.6% 1.4% 3.7% 1.6% 3.2%
2023 Q4 3.4% 4% 0.3% 7.7% 4.5% 5.8% 6.3% 2.8% 1.9% 1.5% 4.0% 1.9% 3.5%
Fuente: MAPFRE Economics *Multirriesgo Comercial
1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroeconémicos **Multirriesgo Particular
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Tabla B
Vida: previsiones de crecimiento de primas, modelo por componentes vs modelos de

fundamentales
(tasa interanual,%)

Escenario Optimista

Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

Modelo de
Periodo funda-
mentales! Ahorro Ahorro
Q2 -26.0% -26.0% -32.0% 0.1% -26.0% -32.0% 0.1%
Q3 -25.8% -25.8% -31.3% -0.2% -25.8% -31.3% -0.2%
2020 Q4 -23.6% -20.7% -25.0% -0.4% -20.7% -25.0% -0.4%
Q1 -3.2% -3.2% -3.7% -1.9% -3.2% -3.7% -1.9%
Q2 -2.9% -11.5% -11.8% -2.0% -49.0% -50.4% -3.8%
Q3 -1.0% -10.2% -10.4% -1.7% -48.2% -49.5% -3.6%
2021 Q4 -0.9% -9.0% -9.3% -1.6% -46.9% -48.2% -3.4%
Q1 0.8% -8.0% -8.2% -1.2% -43.7% -45.0% -3.2%
Q2 2.1% -7.1% -7.3% -0.9% -38.8% -39.9% -3.0%
Q3 2.6% -6.3% -6.5% -0.7% -34.3% -35.3% -2.8%
2022 Q4 2.8% -5.6% -5.8% -0.4% -31.1% -32.0% -2.6%
Q1 2.9% -5.0% -5.2% -0.2% -25.4% -26.2% -2.0%
Q2 3.0% -4.5% -4.6% 0.0% -19.6% -20.1% -2.0%
Q3 2.9% -4.0% -41% 0.0% -14.8% -15.2% -2.0%
2023 Q4 2.9% -3.6% -3.7% 0.0% -8.9% -9.1% -2.0%

Fuente: MAPFRE Economics
1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroeconémicos

Fuente:

Grafica K
Espaiia: comparacion de previsiones de modelos No Vida
a/a, %)
= Componentes: escenario optimista == Componentes: escenario pesimista
== Fundamentales: mediana escenarios
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Grafica L
Espaiia: comparacién de previsiones de modelos Vida
(a/a, %)
= Componentes: escenario optimista == Componentes: escenario pesimista
== Fundamentales: mediana escenarios
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Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas
Grafica M Grafica 0
Espafia: evolucién y proyecciones del IPC vs IPC Seguros y sus ramos Espanfa: previsiones trimestrales de primas No Vida (escenario optimista)
(a/a, %) (a/a, %)
— NoVida — Autos  — Vivienda — Salud -- IPC — Autos — MRC — Resto — MRP — Galug
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GraficaN Grafica P
Espana: previsiones reales trimestrales de primas No Vida Espafia: previsiones trimestrales de primas No Vida (escenario pesimista)
(a/a, %) (a/a, %)
— Componentes: escenario optimista == Componentes: escenario pesimista
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE) Fuente: MAPFRE Economics
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Periodo

Modelo de
fundamen-
tales’

Escenario Optimista

Recuadro 2.1.5 (continuacién)

Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

No Vida: previsiones reales de crecimiento de primas, modelo por componentes vs modelos de fundamentales

Tabla C

(tasa interanual,%)

Q2 -1.2% -1.2% -1.9% 2.3% -4.2% -0.9% 0.2% -1.2% -1.9% 2.3% -4.2% -0.9% 0.2%
Q3 -0.9% -0.9% -0.9% 0.9% -4.7% -0.3% 0.1% -0.9% -0.9% 0.9% -4.7% -0.3% 0.1%
2020 Q4 -0.9% -0.9% -0.6% -0.1% -5.0% 1.1% 0.0% -0.9% -0.6% -0.1% -5.0% 1.1% 0.0%
Q1 -1.4% -1.4% -1.4% 0.5% -4.7% -0.1% -1.9% -1.4% -1.4% 0.5% -4.7% -0.1% -1.9%
Q2 0.4% 0.6% -0.4% 3.7% -1.9% 0.9% 0.6% -5.3% -5.2% -6.9% -8.8% -4.4% -4.7%
Q3 0.8% 0.7% -1.4% 3.7% -0.4% 1.4% 0.9% -5.2% -5.9% -8.5% -6.8% -4.9% -4.6%
2021 Q4 0.4% 0.9% -1.7% 3.6% 0.1% 1.8% 1.1% -4.6% -5.2% -7.6% -5.1% -4.8% -4.2%
Q1 0.6% 1.2% -1.7% 3.8% 0.4% 2.1% 1.4% -3.3% -4.1% -5.8% -3.9% -3.9% -3.5%
Q2 1.1% 1.3% -1.2% 4.0% 0.7% 2.3% 1.4% -2.3% -2.5% -5.3% -2.6% -3.2% -2.9%
Q3 1.0% 1.3% -1.2% 4.0% 0.7% 2.2% 1.4% -1.8% -1.4% -5.3% -1.8% -3.2% -2.7%
2022 Q4 0.8% 1.3% -1.2% 3.9% 0.7% 2.1% 1.4% -1.6% -1.0% -41% -1.7% -2.6% -2.6%
Q1 0.6% 1.3% -1.2% 4.0% 0.8% 2.1% 1.4% -0.9% -0.6% -2.9% -0.9% -2.1% -2.0%
Q2 0.5% 1.2% -1.4% 3.9% 0.8% 2.0% 1.4% -0.8% -0.4% -3.5% -0.4% -2.3% -1.8%
Q3 0.4% 1.1% -1.4% 3.9% 0.7% 2.0% 1.4% -0.5% -0.1% -2.4% -0.1% -2.2% -1.7%
2023 Q4 0.4% 1.1% -1.5% 3.8% 0.7% 2.0% 1.4% -0.2% 0.2% -2.3% 0.2% -2.0% -1.4%

Fuente: MAPFRE Economics

1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroeconémicos

*Multirriesgo Comercial
**Multirriesgo Particular
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Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol: previsiones de crecimiento de primas

Comercial (Multirriesgo Comercio y Multirriesgos Industriales) y el resto de
ramos, unida con el mantenimiento de la tasa de crecimiento del ramo de
Salud y Multirriesgo Particular (Multirriesgo Hogar y Multirriesgo
Comunidades), a tenor de que no se deteriore la situacién de solvencia de
los agentes. En el escenario pesimista, por su parte, la contraccion ciclica
va unida a una nula (o casi nula) aportacion de los ramos aciciclicos (véase
la Tabla C).

La Grafica M muestra las perspectivas para el indice de precios al
consumidor (IPC) y los ramos del negocio No Vida que componen el
elemento costes de servicios de aseguramiento de la propia cesta.
Prevemos que el IPC del seguro retorne a su promedio cercano al 3% en el
horizonte de prevision a largo plazo, lo que lleva a considerar que el
crecimiento real del seguro No Vida en Espana ronde el 1% en ese lapso
(véase la Grafica N).

Haciendo abstraccion de la relacion entre los precios y el ciclo, imponemos
las previsiones de precios de los diferentes ramos del seguro al desempeno
de estos en ambos escenarios. Eso lleva a esperar un desempeno del
negocio No Vida en términos reales que puede situarse en una banda
positiva, pero inferior al 1%, en el escenario optimista, y una negativa e
inferior al -4% en el escenario pesimista a finales de 2021. La clave de uno u
otro escenario estribara en el ritmo de deterioro del negocio de Autos (por
su peso en el conjunto del negocio No Vida), que aunque se contraeran en
términos reales en ambos casos, en un contexto de fuerte contraccion
ciclica este deterioro podria superar el 5% en el cuarto trimestre de 2021
(véanse las Graficas Oy P).

por los efectos de las restricciones a la movilidad sobre el consumo, el
comercio, la hosteleria y los negocios relacionados con el turismo. La
recuperacion prevista para 2021 dependera en gran medida del aumento
en el todavia lento ritmo de las vacunaciones, que permita relajar las
medidas adoptadas a consecuencia de los rebrotes y recuperar en buena
medida la actividad de esos sectores.

El impacto de la crisis sobre el empleo, los negocios y la solvencia de
hogares y empresas continla trasladandose al mercado asegurador de
forma desigual por lineas de negocio. Con los ultimos datos disponibles
correspondientes al mes de marzo de 2021¢, el crecimiento de las primas
de No Vida se estaria recuperando en términos interanuales en los tres

primeros meses, creciendo en torno al 1,5% a nivel agregado respecto a
las primas del primer trimestre de 2020 (frente a un crecimiento del 1,1%
en 2020 para el conjunto del afo). El ramo de salud crece en torno al 4%
(5,1% en 2020) y los multirriesgos, tanto del hogar 3,9% (2,7% en 2020)
como los de las comunidades de vecinos con un 2,9% (2,8% en 2020),
siguen mostrando gran resistencia. La linea de negocio de No Vida que
esta sufriendo de manera particular es el ramo de autos, con una caida en
el primer trimestre de 2021 del -1,8% (-2% en 2020). Otros ramos
menores que siguen acusando con fuerza la crisis han sido los seguros de
asistencia en viaje y, en menor medida, los multirriesgos del comercio.
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Por su parte, las primas del negocio de Vida estdn moderando su brusca
caida con un -3,2% interanual en los tres primeros meses del afo (frente
a la caida del -20,7% en 2020, para el conjunto del afio), a consecuencia
del retroceso de las primas de los seguros de Vida ahorro del -3,7%
(-25,0% en 2020), y del retroceso de los de Vida riesgo del -1,9%, que se ha
acentuado (-0,4% en 2020). Sin embargo, a pesar de la caida de negocio, el
ahorro gestionado por los seguros de Vida no ha llegado a retroceder,
experimentando incluso un ligero crecimiento al cierre del primer
trimestre de 2021, al alcanzar los 194,9 millardos de euros (frente a 192,1
millardos al cierre del mismo trimestre del afo anterior). El Recuadro
2.1.5 muestra los ejercicios de previsiones de corto y medio plazo para el
sector asegurador espanol, tanto en el segmento de Vida como en el de
No Vida.

2.1.6 Reino Unido

La prevision para la economia del Reino Unido en 2021 anticipa un
crecimiento del PIB en una horquilla entre el 5,1% (escenario base) y el
2,7% lescenario estresado), frente al retroceso del -9,8% de 2020, uno de
los mayores del mundo. La tasa de desempleo ha vuelto a repuntar, pero
el Reino Unido ha aplicado estrictas medidas de restriccion a la movilidad
en los dos primeros meses del ano y un gran avance en la campana de
vacunacidén, con un nimero de fallecidos a consecuencia de la pandemia
que ha descendido drasticamente’, lo que esta afectando positivamente al
nivel de confianza de los consumidores. Mejoran por tanto las expectativas
para el desarrollo del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo en
2021, en linea con el inicio de la recuperacion economica.

En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
en las curvas de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA (véase la
Grafica 2.1.6) se aprecia un repunte de los tipos de interés en todos los
tramos de la curva respecto del trimestre anterior y comienza a presentar
una notable pendiente positiva, lo que puede ser un incentivo para la
comercializacidon de productos a medio y largo plazo que aprovechen la
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Grafica 2.1.6

Reino Unido: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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prima por plazo para ofrecer unos tipos superiores a los tipos a corto. A
esto hay que anadir el efecto positivo que puede provocar en el negocio la
vuelta al crecimiento econémico y la recuperacion del FTSE 100, uno de
los pocos mercados de valores que no estaba mostrando sintomas de
recuperacion tras las fuertes caidas de la crisis. Todos estos factores son
favorables para los seguros de Vida tradicionales y en los que el tomador
asume el riesgo de la inversion, de gran difusion en el mercado britanico,
mejorando las perspectivas respecto del anterior trimestre.

2.1.7 Estados Unidos

El crecimiento econdmico estimado para Estados Unidos en 2021 se sitla
en un rango entre el 6,6% (escenario base] y el 4,0% (escenario
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estresado), lo que supone una importante mejora en las expectativas, tras
una caida del PIB en 2020 en torno al -3,5%. Contindan amplidandose los
generosos paquetes fiscales de ayudas directas a las empresas y a los
desempleados, lo que se esta reflejando en los indicadores de confianza
que mejoran sustancialmente. La campana de vacunaciones avanza con
rapidez y se han reducido las restricciones a la movilidad. La fuerte
reactivacion econdémica prevista ayudara a la recuperacion de las primas
del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo, especialmente al seguro
de autos que se estaba viendo perjudicado por la abrupta caida del PIB
sufrida en el ano anterior.

En su ultima reunion del mes de diciembre, la Reserva Federal mantuvo
sin cambios la politica monetaria dejandolos en el rango del 0%-0,25%,

Grafica 2.1.7

Estados Unidos: curva de tipos de interés libres de riesgo
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manteniendo también el ritmo mensual de su programa de compra de
bonos soberanos y corporativos. No obstante, en las ultimas curvas de
tipos producidas por EIOPA (véase la Grafica 2.1.7) se aprecia un repunte
significativo de los tipos de interés en todos los tramos de la curva
respecto del trimestre anterior, especialmente en los tramos mas largos,
con un notable incremento de su pendiente positiva, lo que puede ser un
incentivo para la comercializacidn de productos a medio y largo plazo que
aprovechen la prima por plazo para ofrecer unos tipos superiores a los
tipos a corto. Esto podria suavizar el efecto negativo del deprimido nivel de
los tipos de interés, al poder ofrecerse un tipo de interés a medio y largo
plazo superior a los tipos a corto (prima por plazo), unido al efecto positivo
de la recuperacion econoémica prevista. Por otro lado, los mercados de
valores continlian con su buen comportamiento, lo que unido a las buenas
perspectivas de recuperacion econémica puede favorecer el negocio de
los seguros de Vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion,
muy habituales en este mercado. Los principales indices de renta variable
contintan marcando maximos histéricos, pero estdn comenzando a sufrir
alguna correccion puntual, lo que puede llevar a los inversores mas
conservadores a orientar sus inversiones hacia productos de menor
riesgo, teniendo en cuenta el repunte de los tipos de interés.

2.1.8 Brasil

En Brasil las expectativas econdmicas para 2021 anticipan un crecimiento
del PIB en un rango entre el 3,6% (escenario base) y el 2,0% (escenario
estresado), frente a la caida real estimada en 2020 del -4,4%. Las ayudas
del gobierno a las familias se han renovado ante la situacion de la
pandemia que estd empeorando con una cifra record de contagios y
fallecidos en los meses de marzo y abril. A pesar de esto, la economia
estd sufriendo un impacto menor que otros paises de la regidon y el
negocio de No Vida del sector asegurador se esta recuperando de las
fuertes caidas sufridas en el segundo trimestre de 2020, presentando un
crecimiento significativo en términos interanuales en los dos primeros
meses de 2021, frente al mismo periodo del afio anterior (que eran niveles
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Recuadro 2.1.8
Desempeno del sector asegurador brasilefo: previsiones de crecimiento de primas

Brasil es uno de los paises con mayor potencial de aseguramiento del
mundo. En nuestro indice Global de Potencial Asegurador (véase: MAPFRE
Economics (2020), GIP-MAPFRE 2020, Madrid, Fundacién MAPFRE), Brasil
ocupa recurrentemente posiciones entre los cinco primeros con mayor
capacidad para crear y cerrar brecha de aseguramiento durante la préxima
década. La pandemia del Covid-19, sin embargo, no solo esta produciendo
danos inmediatos en el desempeno del sector, sino que, debido a la nueva
generacion de pobreza (el FMI estima que Latam recupera el PIB per-
capita de 2015 en 2025), el potencial de este mercado puede truncarse de
manera significativa. Por este motivo, resulta importante complementar el
sistema de analisis y previsiones de los mercados Vida y No Vida de Brasil
con instrumentos adicionales que permitan hacer hipdtesis acerca del
desempeno inmediato del sector asegurador en el contexto incierto de la
pandemiay de su gestion.

Para llevar a cabo este analisis, nos hemos valido de la misma metodologia
empleada en el caso del mercado asegurador espanol, la cual fue
presentada en nuestro informe de perspectiva de 2021 (véase: MAPFRE
Economics (2021), Panorama econdmico y sectorial 2021, Madrid, Fundacién
MAPFRE). Este enfoque era empleado para sortear los problemas de
incertidumbre, alta frecuencia y exogeneidad del shock al que nos
enfrentamos, y consiste en modelos de transferencia capaces de trasladar
las restricciones resultantes de la gestion de la pandemia (véase la seccion
interactiva de MAPFRE Economics “Respuesta institucional a la crisis
Covid-19 y efectos en el crecimiento esperado”] a las confianzas de
consumo y sectoriales, asi como al sector financiero y real. Una vez
canalizado el shock de las restricciones hasta dichas variables, se hacen
previsiones de los diferentes ramos que componen el negocio Vida y No

Vida, condicionadas a los grados de restriccion y el contexto representado
por las variables explicativas en diferentes escenarios Asi, tras ser
proyectados los componentes o ramos que integran las primas No Vida y
Vida, se calcula el total de las primas de cada negocio mediante la
agregacion de las previsiones de dichos componentes.

Aplicacion el modelo por componentes al caso del mercado asegurador
brasileno

Las variables por emplear en los modelos por componentes de Brasil son
las siguientes. En primer término, entre las variables explicativas, la que
tiene caracter mas exégeno es el indice de restricciones a la movilidad
producido por la Universidad de Oxford, un indicador que, ademas, se
contrasta contra los datos de movilidad de Google y Apple para corroborar
la correcta lectura que ofrece. Dicho indice de restricciones se vincula,
directa o indirectamente, a 12 variables explicativas obtenidas de
informacion del Banco Central, del Instituto Nacional de Estadistica y de la
Fundacion Getulio Vargas. Estas variables son: (i) confianza del sector
servicios (indice); (i) confianza econdmica general (indice); (iii) expectativas
de los consumidores (indice); (iv) incertidumbre de politica econémica
(indice); (v) valoracion de las condiciones econdmicas actuales (indice); (vi)
confianzas del sector minorista (indice); (vii] capacidad utilizada (indice);
(viii) ingresos del sector servicios (tasa anuall; (ix) flujo transito de
automoviles (tasa anuall; (x) crédito a los hogares (tasa anuall; (xi)
expectativas de inflacion (indice), y (xii] tipo de cambio efectivo real
(indice).Todas estas variables estan representadas en las Graficas Ay B, y
en ellas se puede contrastar la dindmica del indice restricciones
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

correspondiente a cada escenario, contrapuesta con el desarrollo de estas
variables explicativas.

Por otra parte, las variables dependientes de los modelos son las primas
del negocio Vida y No Vida. Las primas Vida resultan de la suma de las
primas del producto Vida Gerador de Beneficio Livre (el cual se asimila a
Vida Ahorro) y Vida Individual y Colectivo (que se asimila a Vida Riesgo). Las
primas No Vida, por su parte, se componen de una multitud de ramos. No
obstante, examinando su caracter intertemporal, se ha considerado que el
ramo Autos se distingue del resto de ramos por su naturaleza fuertemente
ciclica. Por este motivo, se considera el negocio No Vida como la suma del
ramo Autos, que supone algo mas del 42% de la prima directa No Vida, y el
resto No Autos (que supone el 58%), siendo el primero el que tienen una
naturaleza claramente ciclica y el segundo siendo relativamente estable en
el tiempo.

Los modelos que relacionan las variables explicativas y los cuatro
componentes de las primas de los negocios Vida y No Vida son modelos
ARMAX o modelos de funcion de transferencia. Al respecto, las
especificaciones escogidas son aquellas que relacionan: Autos, con
variables contemporaneas y rezagadas de la confianza del sector de
servicios, los ingresos reales del sector servicios, tipo de cambio efectivo
real, capacidad utilizada e indicador de flujo de autos; No Autos, con el
crédito, las expectativas de inflacion y la incertidumbre de politica
econémica; Vida VGBL, con las expectativas de inflacion, el crédito, la
capacidad utilizada y la incertidumbre de politica econdmica; y Vida
Individual y Colectivo, con la confianza economica general, la incertidumbre
de politica econémica. Cabe senalar que los modelos escogidos han sido
sometidos a diversas pruebas, introduciendo y eliminando variables
explicativas en funcion de la capacidad predictiva fuera de la muestra del

modelo. Los modelos cumplen con las condiciones de residuos no
autocorrelacionados y siguen un proceso de ruido blanco.

Escenarios de analisis

Dado que se plantean dos posibles trayectorias en la solucion de la
pandemia que condicionaran la velocidad de regreso a la normalidad (una
optimista y otra pesimista), se han creado dos posibles sendas para el indice
de restricciones. En la primera (escenario optimista), la normalidad se
alcanza en el segundo trimestre de 2021, aproximadamente. Esto hace que
las confianzas, la produccidn, el trafico rodado y la incertidumbre regresen
desde el tercer trimestre del afo al promedio histérico de los Gltimos anos.
Asi, puede verse como nuestra coleccion de variables explicativas de la
Grafica 1 muestran la estabilizacion de dichas variables tras la convulsion
sufrida hasta el primer trimestre de 2021.

En el escenario pesimista, la normalidad tarda mas en llegar debido al
endurecimiento de los problemas relacionados con la administracion de
vacunas. Asi, las restricciones se disparan y se mantienen elevadas antes
de iniciar su desescalada a finales de 2022, hasta normalizarse a inicios de
2024, dos anos después que en el escenario optimista. En ese contexto, la
incertidumbre se dispara, la confianza de los agentes cae y con el deterioro
de las expectativas y el sector real se cae en una crisis financiera similar a
la de Lehman. El dano es mayor y mas duradero, y esto se percibe en las
primas hasta la segunda parte de 2022.

Una vez estimados y validados los modelos, se realizan previsiones con

ellos hasta diciembre de 2024 en los ramos ya mencionados, distinguiendo
entre los dos tipos de escenarios establecidos.
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Recuadro 2.1.8 (continuacién)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

Grafica A
Brasil: evolucion de las variables explicativas (escenario optimista)
= Variable analizada (eje der) — indice de restriccién
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Recuadro 2.1.8 (continuacién)
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Grafica A (continuacion)
Brasil: evolucion de las variables explicativas (escenario optimista)

— Variable analizada (eje der) = indice de restriccién
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

Grafica B
Brasil: evolucion de las variables explicativas (escenario pesimista)
— Variable analizada (eje der) — {ndice de restriccién
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

Grafica B (continuacién)
Brasil: evolucidn de las variables explicativas (escenario pesimista)
— Variable analizada (eje der) = indice de restriccién
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Recuadro 2.1.8 (continuacién)
Desempeno del sector asegurador brasilefio: previsiones de crecimiento de primas

Previsiones en el escenario optimista

En las Gréficas C, D, E y F, asi como en las Tablas A y B, se ilustran los
resultados por componentes para ambos segmentos de negocio (Vida y No
Vida), en cada uno de los dos escenarios disefiados. Como se aprecia en la
Grafica C, en el escenario optimista las primas del negocio No Vida cuentan
con el componente altamente ciclico del ramo de Autos. Este ramo pesa
aproximadamente el 42% del negocio de No Vida, lo que unido a su
volatilidad ciclica, ha pasado de contribuir con la mitad del crecimiento de
las primas hasta diciembre de 2016 a restarle la mitad a partir de entonces,
coincidiendo con la larga etapa de atonia. El resto de los ramos que
componen el agregado No Autos, sin embargo, se ha mantenido de manera
recurrente aportando mas de la mitad del crecimiento (cuando no la
totalidad) a lo largo del ciclo.

Como antes se senalo, al modelizar el escenario optimista se ha supuesto
la salida ciclica con la pronta normalizacion de las restricciones al finalizar
el 2021. En consonancia, las variables que recrean el contexto econdémico
se recuperan gradualmente retratando una recuperaciéon de las
expectativas de los productores y consumidores, una mejora de las
condiciones financieras y un aumento de la demanda real en general. En
consecuencia, la aportacion del ramo Autos muestra una recuperacion
ciclica acorde con la mejora de las restricciones y, aunque en 2021
mantiene su aportacion negativa, la normalizacion devuelve su aportacion
al terreno positivo a partir de 2022, pero de manera modesta. La aportacion
a lo largo del horizonte de previsién del ramo de Autos es muy modesta (50
puntos basicos, en promedio). En cambio, el ramo No Autos se mantiene
fuertemente dinamico en este escenario a lo largo del ciclo y aportando
casi la totalidad del crecimiento del negocio No Vida (600 puntos basicos,
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en promedio anual). Asi, con la aportacion de ambos, el segmento del
negocio No Vida crece en promedio en nuestro horizonte de prevision cerca
de 6,5% .

El segmento del negocio Vida se compone, en este caso, por ramos que se
han asimilado a Ahorro (VGBL) y Riesgo (Individual y Colectivo). Como se
puede apreciar, la aportacion al crecimiento de las primas Vida del ramo
Vida VGBL es mayoritaria, aunque no por ello el resto de las primas es
descartable. Tradicionalmente, el primero aporta entre una tercera y una
cuarta parte del crecimiento de estas primas, mientras que el segundo
contribuye con el resto.

En nuestro escenario optimista se ha supuesto que las variables de
expectativas de inflacion y la prima temporal se acentlan, y el tipo de
cambio real apreciado permite mejores condiciones financieras. Lo
anterior, unido a una mejor actividad real y mayor credibilidad en la politica
economica, incentivan la creaciéon y la demanda de productos de
aseguramiento para intermediar el ahorro intermediado con aspiraciones a
crecientes rendimientos de largo plazo. En consecuencia, tras una leve fase
de contraccion que dura hasta mediados de 2021 junto con las
restricciones, las primas de Vida Ahorro (Vida VGBL) vuelven a crecer con
fuerza, llegando a aportar mas de tres cuartas partes de un crecimiento
promedio de las primas a lo largo del horizonte de prevision. La aportacion
del ramo Vida Individual y Colectivo, por su parte, se comporta como un
elemento estable ajeno al ciclo y contribuye con la tercera o cuarta parte
del crecimiento a lo largo de la historia y de nuestro escenario de prevision.
En este contexto, las primas Vida crecen a un ritmo de 9%, en promedio, a
lo largo del escenario de prevision.
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Recuadro 2.1.8 (continuacién)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

» Previsiones en el escenario pesimista
Grafica C.

Brasil: contribucién al crecimiento de ramos No Vida (escenario optimista)
%

En el escenario pesimista, el elevado estrés trasmitido a través de los
canales real, financiero y de expectativas, se percibe en el desempeno de

M Autos NoAutos = No Vida (total) las primas. Como se observa en la Grafica E, en el negocio No Vida el
& deterioro prolongado de las expectativas de los agentes y las restricciones
sobre la produccion y la movilidad deprimen durante mas tiempo el
consumo y matriculacién de autos y, por lo tanto, la contribucién negativa
de este sector se prolonga hasta finales de 2022, haciendo que su
contribucion media durante el periodo de previsiéon pase positiva/neutra
(escenario optimista) a una netamente negativa cercana a los -20 puntos
basicos del crecimiento. El agregado No Autos no sufre un deterioro ciclico,
pero la prolongacion de estrés econdmico y financiero acarrea problemas

20

o el e ol

T 2 2 2 2 2t 2 2 8 §5 8§ 8 8 de solvencia en la economia que, poco a poco, se traducen en una
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moderada, pero permanente, erosion de este componente, aunque pese a
todo permanece positivo con una contribucion muy inferior a la que
Grafica D.

aportaba en el escenario anterior. Asi, bajo este escenario el crecimiento
promedio en el horizonte de prevision es del 4,5%; prevision a la que
contribuye positivamente el ramo No Autos con 470 puntos basicos,

Brasil: contribucion al crecimiento Vida [Riiasgo y Vida Ahorro (escenario optimista)
%

Vida VGBL Ml Vida Individualy Colectivo  — Vida [total mientras que el ramo Autos le resta 20 puntos basicos.
60
W0 Por otra parte, como se observa en la Grafica F, en el segmento de Vida la
aportacion al crecimiento de las primas Vida del ramo Vida VGBL se
& mantiene como mayoritaria. Sin embargo, el deterioro de las condiciones

financieras que supone este escenario retrasan las contribuciones al
crecimiento tanto del segmento de Vida VGBL como el de Vida Individual y
20 Colectivo, aunque en el medio plazo (2024) termina convergiendo con las
del escenario optimista revisado antes. Asi, en 2021 y 2022, las tasas de
crecimiento del segmento Vida VGBL se tornan negativas (-3,0% y -5,5%,
respectivamente), para recuperar traccion en 2023 y 2024. El ramo de Vida
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Fuente: MAPFRE Economics
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

Individual y Colectivo, por su parte, reduce significativamente su dindmica

Grafica E. en esos dos primeros anos (0,9% y 1,4%, en cada caso), recobrando
Brasil: contribucion al crecimiento de ramos No Vida (escenario pesimista) dinamismo a partir de 2023
% :
B Autos NoAutos = No Vida (total) Comparacion de previsiones con los modelos basados en fundamentales

30
Este ejercicio de previsiones tiene como propdsito, por un lado, ofrecer una
vision granular y condicional a la pandemia del desempeno de las primas
de seguro Vida y No Vida en funcion de la sensibilidad de sus componentes
al contexto que se prevé dominara y, por otro, ofrecer previsiones de
crecimiento a muy corto plazo que, por construccion, son mas certeras que
empleando modelos fundamentales en la medida en que son de mayor
frecuencia. No obstante, los modelos basados en fundamentales siguen

20

M e e s e e e e e g s oy g s siendo de importancia, ya que ayudan a vislumbrar la tendencia de medio y
o o o o o o o o o o o o o o . . .
D largo plazo en el crecimiento de las primas.
Grafica F. Por ello, a continuacién, se comparan las previsiones del segundo

Bra5|l:contrlbuuonalcremmlentondaﬁz’?sgodeaAhorro (escenario pesimista) trimestre de 2021, asi como las correspondientes al conjunto de 2021,

contra lo que resultan de la aplicacion del modelo basado en
VidaVGBL M Vida Individualy Colectivo ~ — Vida (total) fundamentales. En general, el modelo por componentes nos dice que las
primas creceran en algin punto entre sus bandas mas extremas, lo que
resultara de la dominancia de los eventos que definan un escenario u otro.
Asi, en el caso del segmento de No Vida se prevé que, al final del segundo
20 trimestre de 2021, las primas creceran en una banda entre el 1,1%
(escenario pesimista) y el 3,1% (escenario optimista), para luego
lentamente avanzar a un crecimiento que se situaria en una banda entre
-20 1,6% vy 5,7% a final de 2021, comenzando a converger a partir de ese punto
de manera paulatina con los valores que se derivan del modelo de
fundamentales (véase la Grafica G y la Tabla A).
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Fuente: MAPFRE Economics
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Tabla A.
No Vida: previsiones de crecimiento de primas, modelo por componentes vs modelos

de fundamentales
(tasa interanual,%)

Escenario Optimista

No autos

Modelo de
funda-
mentales’

Periodo

No autos

Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno: previsiones de crecimiento de primas

Tabla B.
Vida: previsiones de crecimiento de primas, modelo por componentes vs modelos de

fundamentales
(tasa interanual,%)

Escenario ptimista

Individual Individual
y colectivo y colectivo

Modelo de
funda-
mentales’

Periodo

Q2 -1.8% -1.8% -12.2% 7.2% -1.8% -12.2% 7.2% Q2 -5.7% -5.7% -7.9% 0.4% -5.7% -7.9% 0.4%
Q3 0.3% 0.3% -9.3% 8.6% 0.3% -9.3% 8.6% Q3 -0.2% -0.2% -2.1% 5.2% -0.2% -2.1% 5.2%
2020 Q4 2.5% 2.5% -6.6% 10.4% 2.5% -6.6% 10.4% 2020 Q4 0.4% 0.4% -1.8% 7.0% 0.4% -1.8% 7.0%
Qr* 12.0% 12.0% -1.2% 22.6% 12.0% -1.2% 22.6% Qr* 2.6% 2.4% 0.8% 7.7% 2.6% 0.8% 7.7%
Q2 15.1% 3.1% -3.2% 7.7% 1.1% -6.0% 6.2% Q2 3.3% 11.5% 11.7% 5.8% -3.0% -3.2% 1.9%
Q3 11.8% 5.4% -1.8% 10.7% 1.4% -5.3% 6.3% Q3 5.3% 14.1% 14.3% 5.8% -3.5% -3.7% 1.0%
2021 Q4 10.0% 5.7% -0.8% 10.4% 1.6% -4.3% 5.6% 2021 Q4 7.6% 14.8% 15.1% 5.8% -2.9% -3.0% 0.9%
a1 11.0% 4.3% 0.1% 7.0% 0.0% -3.5% 2.2% Q1 9.3% 12.4% 12.6% 5.8% -5.2% -5.4% 0.9%
Q2 11.8% 6.4% 0.8% 9.9% 2.1% -2.7% 5.1% Q2 10.8% 11.5% 11.7% 5.8% -6.2% -6.4% 0.9%
Q3 12.4% 6.2% 1.5% 9.2% 2.0% -1.8% 4.4% Q3 11.9% 10.6% 10.8% 5.8% -7.0% -7.2% 0.9%
2022 Q4 13.0% 6.5% 2.1% 9.4% 2.6% -1.1% 5.1% 2022 Q4 12.8% 10.3% 10.5% 5.8% -5.3% -5.5% 1.4%
a1 13.4% 8.3% 2.6% 11.6% 4.7% 0.5% 7.2% Q1 13.4% 11.2% 11.3% 5.8% -1.1% -1.2% 2.4%
Q2 13.8% 7.3% 3.1% 9.7% 5.0% 2.1% 6.8% Q2 13.8% 11.5% 11.6% 5.8% 4.9% 4.9% 3.9%
Q3 14.0% 7.7% 3.5% 10.2% 6.5% 2.9% 8.8% Q3 14.1% 11.7% 11.9% 5.8% 6.9% 7.0% 4.6%
2023 Q4 14.1% 7.7% 3.8% 10.0% 71% 3.9% 9.1% 2023 Q4 14.4% 11.8% 12.0% 5.8% 12.2% 12.4% 5.8%
a1 14.1% 7.1% 4% 8.7% 7.1% 4.2% 8.7% Q1 14.5% 11.6% 11.7% 5.8% 11.6% 11.7% 5.8%
Q2 14.1% 7.9% 4.6% 9.8% 7.9% 4.5% 9.8% Q2 14.5% 11.5% 11.6% 5.8% 11.5% 11.6% 5.8%
Q3 14.1% 7.8% 4.6% 9.6% 7.8% 4.7% 9.5% Q3 14.5% 11.4% 11.5% 5.8% 11.4% 11.5% 5.8%
2024 Q4 14.1% 7.9% 4.8% 9.6% 7.8% 4.8% 9.6% 2024 Q4 14.5% 11.3% 11.5% 5.8% 11.3% 11.5% 5.8%

Fuente: MAPFRE Economics

(*) Datos a febrero de 2021. 1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroecondmicos

Fuente: MAPFRE Economics
(*) Datos a febrero de 2021. 1/ Mediana de escenarios
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasilefo: previsiones de crecimiento de primas

En el caso del segmento de Vida, a corto plazo (segundo trimestre de 2021)

Grafica G. el modelo de componentes predice que las primas creceran en el espacio

Brasil: comparacion de previsiones de modelos No Vida

(a/a, %) de entre -3,0% (escenario pesimista) y 11,5% (escenario optimistal, frente
o o al 3,3% que arroja el modelo por fundamentales. A final de 2021, las
— Componentes: escenario optimista — Componentes: escenario pesimista A a a ,
- - Fundamentales: mediana escenarios previsiones por componentes para este segmento de negocio oscilarian
20% entre -2.9% y 14,8% en cada escenario, lo que compara con el 7,4% que

arroja el modelo por fundamentales (véase la Grafica H y la Tabla B]).

10%
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-10%

2020 2021 2022 2023 2024
Grafica H.
Brasil: comparacion de previsiones de modelos Vida
(a/a, %)
— Componentes: escenario optimista — Componentes: escenario pesimista

== Fundamentales: mediana escenarios
20%
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-20%
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Fuente: MAPFRE Economics
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Grafica 2.1.8
Brasil: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacién

previos a la pandemia). La Unica excepcion es la linea del negocio de
autos, que todavia presenta decrecimientos. La recuperacion parcial
prevista de la economia mejora las perspectivas y puede ayudar a suavizar
el impacto negativo que la fuerte caida del PIB tuvo sobre su sector
asegurador, que sufrio un retroceso significativo en términos reales en el
ano anterior. En el Recuadro 2.1.8 se presentan los ejercicios de
previsiones de corto y medio plazo para el sector asegurador en Brasil,
tanto para el segmento de Vida como para el de No Vida.

Por otro lado, el Banco de Brasil se ha visto obligado a endurecer la
politica monetaria acomodaticia que estaba aplicando para estimular la
economia, a consecuencia del repunte de la inflacion. En la curva de tipos
de interés libre de riesgo de EIOPA (véase la Grafica 2.1.8) se observa una

subida significativa respecto del nivel que presentaba la curva a principios
del ano en todos sus tramos, especialmente en el corto plazo. Mejora, por
tanto, el entorno de tipos de interés al poder ofrecer tipos garantizados a
medio y largo plazo superiores a los tipos a corto (prima por plazo), que
puede compensar en parte el efecto negativo de la contraccién del PIB
sobre el negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias, que
todavia no muestra sintomas de recuperacién, de acuerdo con la
informacion disponible de los dos primeros meses de 2021.

2.1.9 México

El crecimiento econdmico estimado para México en 2021 se sitla en un
rango entre el 4,9% (escenario base) y el 3,1% (escenario estresado), lo
que supone una mejora en las expectativas tras sufrir una profunda caida
del PIB en 2020 en torno al -8,5%. La situacion de la pandemia se
encuentra en una fase compleja y la campana de vacunaciéon avanza
lentamente, con las dificultades que conlleva el menor grado de
desarrollo y la saturacion de su sistema sanitario. Sin embargo, el precio
del petrdleo se ha recuperado de los bajos niveles que alcanzé durante los
peores momentos de la crisis y mejoran las expectativas de crecimiento
de la economia de los Estados Unidos, por los amplios paquetes fiscales
que estan aplicando, lo que beneficia a la economia mexicana al ser este
pais su principal socio comercial.

El desarrollo de la pandemia estd perjudicando el volumen y la
rentabilidad del negocio asegurador. El negocio de No Vida que sufrié un
retroceso nominal en el ano 2020 cercano al -1%, principalmente
motivado por la caida del negocio de autos, en linea con lo que esta
sucediendo de forma practicamente generalizada en esta crisis. Sin
embargo, la vuelta al crecimiento econdmico prevista para 2021 ayudara a
la recuperacion del negocio asegurador con el apoyo del relativamente
bajo nivel de penetracion de los seguros en su economia, como ocurrié en
anteriores crisis economicas, aunque su rentabilidad puede verse todavia
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perjudicada por el incremento en la siniestralidad de los negocios de
salud y Vida riesgo.

Por otro lado, la politica monetaria continta siendo acomodaticia, aunque
la inflacion sigue mostrando una tendencia al alza y el tipo de cambio se
mantiene estable, manteniendo el Banco de México el tipo de interés
oficial en el 4,00% en el mes de marzo, tras la bajada de 25 puntos basicos
del mes de febrero. En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.9) se
observa no obstante una subida significativa en los tipos de interés libres
de riesgo de mercado, con una curva que gana pendiente positiva en todos
sus tramos. Este entorno de tipos de interés es favorable para el
desarrollo del negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias al
aumentar la prima por plazo, pudiendo ofrecer tipos garantizados a medio

Grafica 2.1.9

México: curva de tipos de interés libres de riesgo
%
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y largo plazo superiores a los tipos a corto, lo que podria compensar el
efecto negativo de la fuerte contraccion econdmica, con un negocio de Vida
que se ha ralentizado sin llegar a experimentar retrocesos en términos
nominales, pero si en términos reales. La recuperacion econdmica
prevista para 2021 ayudara también al desarrollo de este negocio.

2.1.10 Argentina

En Argentina, las expectativas econdmicas para 2021 anticipan un
crecimiento del PIB en un rango entre el 6,0% (escenario base) y el 3,4%
(escenario estresado), frente a la caida real estimada en 2020 del -9,7%, a
consecuencia de la pandemia. Mejoran las previsiones del anterior
informe, tras la fuerte caida sufrida en 2020, pero persisten los
desequilibrios estructurales relacionados con la deuda externa y la
debilidad de su moneda, la cual continta deprecidndose, lo que unido a los
efectos econdmicos derivados de la pandemia anticipan una recuperacion
parcial y sujeta a un alto nivel de incertidumbre. Las perspectivas de
desarrollo del negocio asegurador continlian marcadas por esta situacion,
que ya venia sufriendo por la recesiéon en que se encontraba su economia
antes de la pandemia, pero es de destacar que esta mostrando resistencia
y el negocio de No Vida no ha llegado a sufrir retrocesos en términos
reales, a pesar de la abrupta caida del PIB. La recuperacion econémica
prevista para 2021 puede ayudar a recuperar el crecimiento real
(principalmente en el sequndo semestre del afo) si la evolucion de la
epidemia lo permite, teniendo en cuenta que, si bien el ndmero de
contagios y fallecidos en Argentina esta descendiendo, todavia es alto y el
ritmo de vacunaciones es lento. La inflacion continla elevada (40,6% en el
primer trimestre] y la moneda continta depreciandose, lo que afecta de
forma negativa en la rentabilidad de las companias aseguradoras.

El tipo de interés de referencia del banco central continGia sin cambios en
el 38%, con el fin de controlar la inflacidn y la depreciacién de la moneda.
Este entorno de tipos de interés podria ser una oportunidad para la
comercializacion de productos de seguros de Vida ahorro temporales
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anuales renovables con vencimientos cortos y renegociacion del tipo
garantizado en cada vencimiento; no obstante, como se ha senalado en
informes anteriores, los limites regulatorios a las inversiones dificultan el
desarrollo de este tipo de productos. La recuperacion parcial de la
economia prevista para este ano podria ayudar al segmento de Vida riesgo
y llevar a una cierta recuperacion del negocio de Vida, que en 2020 se
mostro resistente y sufrié solo un ligero retroceso en términos reales a
pesar del dificil contexto econdmico.

2.1.11 Turquia

La economia turca volvio a sorprender de forma positiva, con una
desempeno por encima de lo esperado, tras la relajacion de las medidas
adoptadas frente a la pandemia. Las expectativas econdmicas para 2021
anticipan un crecimiento del PIB en un rango entre el 5,2% (escenario
base) y el 3,9% [escenario estresado), frente a un crecimiento real
estimado en 2020 del 1,6%, incluso por encima de lo estimado en el
anterior informe, siendo una de las pocas economias del mundo que no ha
sufrido una contraccion econdmica a consecuencia de la pandemia.
Turquia se encuentra en una fase aguda de la pandemia en cuanto a
contagios y fallecidos, lo que le ha obligado a aplicar restricciones a la
movilidad, pero estd avanzando con relativa rapidez en la campana de
vacunacion. Persisten, no obstante, ciertos desequilibrios estructurales en
su economia (principalmente su deuda privada externa en délares) que le
hacen vulnerable a la depreciacion de su moneda que continta débil. Sin
embargo, el crecimiento econdmico se ha visto reflejado en el desarrollo
del sector asegurador, que ha experimentado crecimientos reales
positivos en 2020 en el negocio de No Vida y, en mayor medida, en el de
Vida. La inflacion continta en niveles altos, pero se esta estabilizando. El
banco central ha vuelto a subir los tipos de interés con el fin de controlarla
y en apoyo de su moneda, lo que ayuda a apuntalar la rentabilidad
financiera del negocio asegurador.

Grafica 2.1.11
Turquia: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacién

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.11) puede observarse el
repunte de los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo con una curva
de tipos que se ha aplanado, con una ligera pendiente negativa en sus
tramos largos. Este escenario de tipos de interés continla siendo
favorable para la comercializacidn de productos de seguros de Vida ahorro
con tipos garantizados a corto plazo temporales renovables que permitan
la revision de los tipos garantizados en cada renovacion. EL cambio de
tendencia en el crecimiento econémico que se empieza a apreciar
favorece igualmente al negocio de Vida, que ha experimentado un
significativo crecimiento real en su volumen de primas en 2020 (por
encima del 10%, una vez corregido el efecto de la inflacion).
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2.1.12 China

En China, las expectativas econémicas para 2021 anticipan un crecimiento
del PIB en un rango entre el 8,9% (escenario base) y el 7,3% (escenario
estresado), frente al crecimiento estimado en 2020 del 2,0%, lo que
supone una mejora de las expectativas, con una incidencia minima en
cuanto a contagios y fallecimientos por la pandemia en el ultimo
trimestre. La ralentizacion de su economia en el afo previo supuso cuatro
puntos porcentuales del PIB, pero fue de las pocas economias del mundo
que crecieron en ese ano. El fuerte crecimiento econdmico esperado en
2021 favorecerd al sector asegurador, cuyo negocio puede volver a
crecimientos de primas de dos digitos ayudado por el bajo nivel de

Grafica 2.1.12
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penetracion de los seguros en la economia china. Se espera un ligero
repunte de la inflacion que podria reducir la rentabilidad del negocio de No
Vida, pero de forma muy moderada. El negocio de los seguros de Vida, que
en anteriores crisis se mostré mas sensible al ciclo econémico, también
se vera beneficiado por la recuperacion.

En las curvas de EIOPA (véase la Gréafica 2.1.12) sigue observandose una
cierta recuperacion en los tipos de interés, como ya ocurri6 en anteriores
trimestres, tras la fuerte caida en los momentos algidos de la pandemia,
presentando una pendiente positiva. Este entorno de tipos de interés
continla siendo favorable para el negocio de los seguros de Vida ahorro y
rentas vitalicias, al poder ofrecer tipos garantizados a medio y largo plazo
superiores a los tipos a corto, lo que se une al efecto positivo que la
recuperacion de las altas tasas de crecimiento econdmico previstas tiene
sobre este tipo de negocio.

2.1.13 Japon

Las expectativas econdmicas para 2021 de Japon anticipan un crecimiento
del PIB en un rango entre el 2,9% (escenario base) y el 1,5% (escenario
estresado), dependiendo de la evolucion de la pandemia que en ese pais
ha tenido una menor incidencia y nimero de fallecidos que en otros
paises, pero que ha repuntado a partir de mediados de marzo. Este
crecimiento contrasta con la fuerte contraccion econémica estimada en
2020 del -4,9%. Ante este panorama, las autoridades japonesas contintan
extendiendo los amplios paquetes de medidas de expansion fiscal, lo que
unido a las medidas de expansion monetaria ya adoptadas podria acelerar
la recuperacion mas de lo inicialmente previsto. La mejora de las
expectativas econdmicas ayudara a la recuperacion del sector asegurador
que puede empezar a recuperarse a lo largo del afo, en linea con la
reactivacion econémica.

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.13) se aprecia una elevacion
de los tipos de interés en todos los tramos de la curva respecto de los
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Grafica 2.1.13
Japon: curva de tipos de interés libres de riesgo
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niveles del trimestre anterior, y siguen presentando valores negativos para
vencimientos hasta ocho afos [(frente a trece afos del trimestre previo) y
un aumento de la prima por plazo a partir de esos vencimientos, lo cual
puede favorecer la comercializacion de productos de Vida ahorro y de
rentas vitalicias, aunque los niveles de los tipos todavia estan muy
deprimidos. Este entorno sostenido de bajos tipos de interés, que se
estima se prolongara por largo tiempo, continta siendo perjudicial para el
desarrollo de las referidas lineas de negocio, aunque se ha producido una
ligera mejoria en el trimestre. El aumento de los tipos de interés de los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos, que las entidades aseguradoras
de Vida niponas vienen utilizando como inversion alternativa para
incrementar la rentabilidad de sus carteras les puede beneficiar a efectos
del desarrollo de este negocio.

2.1.14 Filipinas

En Filipinas, las expectativas econdmicas para 2021 anticipan un
crecimiento del PIB en un rango entre el 6,8% (escenario base] y el 4,8%
(escenario estresado), dependiendo de la evolucién de la pandemia que a
principios de este ano mostraba los peores datos de la crisis sanitaria en
este pais, con un nivel de vacunacidn todavia muy bajo. Este crecimiento
contrasta con la abrupta contraccion econdmica estimada en 2020 del
-9,3%, entre las mayores del mundo. Sin embargo, mejoran las
expectativas de la recuperacion econdmica en 2021, lo que ayudara al
sector asegurador, particularmente al negocio de No Vida y Vida riesgo,
cuyo comportamiento se encuentra muy ligado al ciclo econémico.

En relacion con los seguros de Vida, el Banco Central de Filipinas ha
mantenido el tipo de referencia de la politica monetaria en el 2% |(tras
efectuar tres bajadas en el afo 2020, desde el 4%) y la rentabilidad del
bono soberano a diez anos se situaba en el 2,97% a finales de diciembre
(desde niveles por encima del 4%), con lo que la curva de tipos de interés
ha vuelto a sufrir un acusado aplanamiento, lo que dificulta la
comercializacion de los productos de Vida ahorro y rentas vitalicias en
tanto la situacién comience a normalizarse.

2.1.15 Reaseguro

De acuerdo con las primeras estimaciones, en 2020 las pérdidas causadas
por las catastrofes naturales y provocadas por el hombre ascendieron a
202 millardos de délares (150 millardos de 2019), de los cuales cerca de 89
millardos fueron cubiertos por las entidades re/aseguradoras. Estas
pérdidas fueron causadas por fendmenos meteorolégicos extremos que
afectaron especialmente a los Estados Unidos, a consecuencia de
tormentas, huracanes e incendios, pero también a Australia y a Asia por
las inundaciones catastroficas provocadas por los monzones8. Lo anterior,
unido a la situacion provocada por la pandemia, ha puesto de relieve la
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importancia de asegurarse contra los riesgos catastrdficos, poniendo
presion sobre los precios del reaseguro en el mercado.

2.2 Tendencias regulatorias y de supervision

Informes sobre la situacion Financiera y de Solvencia del mercado
espanol

En las Ultimas semanas, gran parte de las principales companias de
seguros que operan en el mercado espanol han publicado su quinto
informe anual publico sobre la Situacion Financiera y de Solvencia,
requerido por la normativa de Solvencia I19. A continuacién, con propdsitos
descriptivos generales, se muestran los ratios publicados por las
principales aseguradoras que operan en el mercado asegurador espanol.
La informacion se presenta conforme a lo siguiente:

a) las entidades aseguradoras que operan el negocio de Vida (véase la
Grafica 2.2-ay 2.2-b);

b) las entidades aseguradoras Mixtas (Composites) que operan tanto en
Vida como en No Vida (véase la Grafica 2.2-cy 2.2-el, y

c) las entidades aseguradoras que operan fundamentalmente el ramo de
No Vida (véase la Gréfica 2.2-d).

Para las entidades aseguradoras de Vida y Mixtas se muestra, asimismo,
una idea del peso que suponen en el ratio de solvencia el uso de las
medidas transitorias, asi como los ajustes de volatilidad y por casamiento
que contempla la Directiva de Solvencia Il. En el caso de las entidades
aseguradoras que operan fundamentalmente en el ramo de No Vida no se
muestran por tener un peso nulo o practicamente irrelevante.

Fundaciéon MAPFRE
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Grafica 2.2-a
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Vida: efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia 2020 y variacion vs 2019
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Grafica 2.2-c Grafica 2.2-d
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Grafica 2.2-e
Mixtas: efecto de las medidas LTG en los ratios de solvencia 2020 y variacion vs 2019

[ Ratio 2020 (sin ajustes) Efecto ajuste casamiento
M Efecto ajuste volatilidad "] Efecto transitoria PT [ Variacion 2020 vs 2019 (pp)

I - 1

-50% 0% 50% 100% 150% 200% 250% 300%

Catalana Occidente

Generali

Allianz

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)

Fundacion MAPFRE JIK






Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

Tabla A-1

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

Estados Unidos 2.3 3.0 2.2 -3.5 6.6 3.3 2.3 3.0 2.2 -3.5 4.0 0.6
Eurozona 2.7 1.9 1.3 -6.8 4.0 4.1 2.7 1.9 1.3 -6.8 2.1 1.0
Alemania 2.9 1.3 0.6 -5.3 8.8 3.7 2.9 1.3 0.6 -5.3 1.9 0.2
Francia 2.3 1.8 1.5 -8.1 5.6 4.0 2.3 1.8 1.5 -8.1 2.6 1.4
Italia 1.7 0.8 0.3 -8.9 4.7 4.2 1.7 0.8 0.3 -8.9 3.0 118
Espana 3.0 2.4 2.0 -10.8 6.0 5.0 3.0 2.4 2.0 -10.8 3.6 1.7
Reino Unido 1.7 1.3 1.4 -9.8 5.1 5.2 1.7 1.3 1.4 -9.8 2.7 2.2
Japén 1.7 0.6 0.3 -4.9 2.9 2.2 1.7 0.6 0.3 -4.9 1.5 0.2
Mercados emergentes 4.8 4.5 3.6 -2.2 6.7 5.0 4.8 4.5 3.6 -2.2 4.7 2.0
América Latina’ 1.3 1.2 0.2 -7.0 4.6 3.1 1.3 1.2 0.2 -7.0 3.8 1.7
México 2.3 2.2 -0.1 -8.5 4.9 3.1 2.3 2.2 -0.1 -8.5 3.1 0.4
Brasil 1.6 1.7 1.4 -b.b 3.6 2.8 1.6 1.7 1.4 -4 2.0 0.8
Argentina 2.8 -2.4 -2.1 -9.7 6.0 3.2 2.8 -2.4 -2.1 -9.7 3.4 0.9
Emergentes europeos? 4.1 3.4 2.4 -2.0 4b 3.9 4.1 3.4 2.4 -2.0 1.5 1.1
Turquia 7.4 3.3 0.8 1.6 5.2 3.5 7.4 3.3 0.8 1.6 3.9 0.5
Asia Pacifico3 6.6 6.4 53 -1.0 8.6 6.0 6.6 6.4 5.3 -1.0 4.9 1.8
China 7.0 6.8 6.0 2.0 8.9 5.2 7.0 6.8 6.0 2.0 7.3 2.6
Indonesia 5.1 5.2 5.0 -2.0 5.0 5.4 5.1 5.2 5.0 -2.0 3.0 2.1
Filipinas 6.9 6.3 6.0 -9.3 6.8 7.1 6.9 6.3 6.0 -9.3 4.8 4.9
Mundo 3.8 3.6 2.8 -3.3 6.0 4t 3.8 3.6 2.8 -3.3 3.7 1.3
Fuente: MAPFRE Economics
1Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) Hacer clic aqui para acceder a la version

Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacién
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Tabla A-2

Escenarios Base y Estresado: inflacion
(final del periodo, %)

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)
2017 2018 2019 2020(e) 2021(p) 2022(p) 2017 2018 2019 2020(e) 2021(p) 2022(p)
2.1 1.9 2.3 1.4 2.7 1.5 2.1 1.9 2.3 1.4 8.5 2.3

Estados Unidos

Eurozona 1.4 1.9 1.0 -0.3 2.2 0.9 1.4 1.9 1.0 -0.3 2.9 2.2
Alemania 1.4 1.6 1.5 -0.3 2.8 1.1 1.4 1.6 1.5 -0.3 3.6 2.5
Francia 1.2 2.1 1.3 0.5 1.3 1.1 1.2 2.1 1.3 0.5 1.9 2.1
Italia 0.9 1.1 0.5 -0.2 2.0 0.7 0.9 1.1 0.5 -0.2 2.8 1.9
Espana 1.1 1.2 0.8 -0.5 1.6 0.9 1.1 1.2 0.8 -0.5 2.3 2.0

Reino Unido 2.7 2.0 1.3 0.8 1.8 1.5 2.7 2.0 1.3 0.8 2.6 2.8

Japén 0.6 0.9 0.5 -0.8 -0.0 -0.1 0.6 0.9 0.5 -0.8 -0.4 0.4

Mercados emergentes 44 4.9 5.1 5.1 4.9 44 44 4.9 5.1 5.1 5.4 5.8

América Latina’ 6.3 6.6 7.7 6.4 7.2 6.6 6.3 6.6 7.7 6.4 133 11.2
México 6.8 4.8 2.8 3.2 3.8 2.8 6.8 4.8 2.8 3.2 5.0 4.2
Brasil 2.9 3.7 4.3 4.5 4.7 3.4 2.9 3.7 4.3 4.5 6.3 5.0
Argentina 23.3 47.4 52.2 36.1 445 29.9 23.3 47.4 52.2 36.1 50.8 31.6

Emergentes europeos? 5.6 6.4 6.6 5.4 6.5 5.4 5.6 6.4 6.6 5.4 5.6 5.9
Turquia 1.9 20.3 11.8 14.6 14.9 9.2 11.9 20.3 11.8 14.6 20.2 11.9

Asia Pacifico3 2.4 2.7 3.3 3.1 2.3 2.7 2.4 2.7 3.3 3.1 2.8 4.0
China 1.8 2.2 4.3 0.1 2.6 1.9 1.8 2.2 4.3 0.1 3.7 &3
Indonesia 3.5 33 2.7 1.6 2.6 2.5 3.5 3.3 2.7 1.6 4.5 4.6
Filipinas 3.0 5.9 1.5 3.1 3.6 2.3 3.0 5.9 1.5 3.1 6.1 4.0

Mundo 3.2 3.6 3.5 3.2 885 3.2 3.2 3.6 3.5 3.2 4.0 3.8

Fuente: MAPFRE Economics

TArgentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) Hacer clic_ aquipa_ra accederala vers!én
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion

Fundaciéon MAPFRE


https://app.klipfolio.com/published/bfffeba53e146a3574002451cc5be591/indicadores-macro
https://app.klipfolio.com/published/bfffeba53e146a3574002451cc5be591/indicadores-macro

PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2021 (Q2)

Tabla A-3

Escenarios Base y Estresado: tipo de interés de la deuda publica a 10 anos
(final del periodo, %)

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)

2017 2018 2019 2020(e) 2021(p) 2022(p)

Estados Unidos 2.40 2.69 1.92 0.93 1.82 2.08 2.40 2.69 1.92 0.93 2.58 3.83

2017 2019 2020(e) 2021(p)

Eurozona 1.13 1.17 0.32 -0.19 0.25 0.38 1.13 1.17 0.32 -0.19 2.18 2.51

Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion

Tabla A-4
Escenarios Base y Estresado: tipos de cambio
(final del periodo, %)

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)

 hewonen M et

USD-EUR 0.83 0.87 0.89 0.81 0.86 0.84 0.83 0.87 0.89 0.81 0.85 0.87
EUR-USD 1.20 1.15 1.12 1.23 1.17 1.19 1.20 1.15 1.12 1.23 1.17 1.15
GBP-USD 1.35 1.28 1.32 1.36 1.37 1.40 1.35 1.28 1.32 1.36 1.35 1.32
USD-JPY 112.90 110.83 109.12 103.54 111.49 108.23 112.90 110.83 109.12 103.54 105.64 105.58
USD-CNY 6.51 6.88 6.99 6.52 6.57 6.55 6.51 6.88 6.99 6.52 6.72 6.81

Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion

Tabla A-5

Escenarios Base y Estresado: tipo de interés oficial de referencia
(final del periodo, %)

Estados Unidos 2.50 1.75 0.25 0.20 0.20 2.50 1.75 0.99 2.90
Eurozona 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
China 3.25 3.30 3.25 2.95 2.69 2.50 3.25 3.30 3.25 2.95 2.82 3.66

Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 23 abril 2021. interactiva de esta informacion
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propésitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de MAPFRE o de Fundacion 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 y Fundacion MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precisién, 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 histdricos, positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefo futuro. Asimismo, este documento y su contenido estan sujetos a cambios dependiendo de variables tales
como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los
mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran
formar parte de ningun contrato, compromiso o decisién 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 este
estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversién en la informacion contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a
inversores potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversion adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan 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.

El contenido de este documento esté protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacidn contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia
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