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Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2021:
perspectivas hacia el tercer trimestre

Panorama econdémico

La evolucion de la pandemia del Covid-19 sigue siendo el condicionante
principal para la reactivacion econdmica en las diferentes regiones del
mundo. Las cifras de casos mundiales de contagios han vuelto casi a sus
minimos de marzo, aunque con la reciente tendencia a un ligero
repunte. Esta tendencia es menos acusada en los paises desarrollados,
en tanto que en los paises emergentes, a pesar de haberse superado el
pico de mayo, los contagios se mantienen relativamente altos. De la
mano de este comportamiento en el nUmero de contagios, la tendencia
de los paises mas avanzados ha sido a la reduccion de los niveles de
restriccion a la movilidad y contacto social, en tanto que en los paises
emergentes estas restricciones se han mantenido practicamente
inalteradas desde inicios del ano.

En este contexto, en el escenario base considerado en este informe se
ha mantenido la previsién de crecimiento del PIB mundial para 2021
hasta el 6,0%, y se sigue esperando un saludable aumento del 4,4% en
2022. Asi, las perspectivas de crecimiento econémico mundial, tanto
este ano como el proximo, siguen estando respaldadas por la reciente
evolucion de la actividad. Se espera un fuerte repunte del crecimiento
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mundial a medida que China recupere el impulso y que las economias
avanzadas se vayan beneficiando de la relajacion de las restricciones a
la actividad y, por tanto, de la liberalizaciéon de la demanda de los
hogares. En los mercados emergentes, debido al aumento de los
contagios, el crecimiento se vera ralentizado con prevision de mejora en
el segundo semestre.

Segun las encuestas empresariales, la economia mundial continda su
reequilibrio alejandose de la industria, en favor de los servicios. Para
reflejar el fortalecimiento de la recuperacion, los cuellos de botella de la
oferta y las crecientes presiones de los costes, las previsiones de
inflacion se sitian en una media del 3,5% este afio, una aceleracion con
pocos comparables desde hace una década. No obstante, aun se prevé
que esta tendencia sera transitoria y que, en la mayoria de las
economias, el actual aumento de la inflaciéon responde a una dindmica
temporal de la oferta y la demanda, y que empezara a remitir a medida
que nos acerquemos a 2022.

En relacion con los movimientos de mercado y los cambios de
perspectiva econdémica que se han producido durante estos ultimos
meses, cabe destacar el panorama econdmico en Estados Unidos, donde
la mejora de las condiciones de salud, el repunte del empleo (que se
prevé volvera a principios del 2022 a tasas cercanas a las que habia en
2019]) y el generoso estimulo fiscal, entre otros factores, contribuiran a
dar un gran impulso a su economia. Respecto a la inflacién en esa
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economia, se observa un repunte con algo de histéresis en 2021, que se
prolongarad hasta entrado el 2022. En la Eurozona, la mejora de la
situacion sanitaria ha ayudado a suavizar las restricciones permitiendo
la reapertura de sectores como el de la hosteleria y el comercio
minorista no esencial, animando asi al consumo y elevando las
perspectivas de los puntos turisticos de Europa. Todo ello apunta a un
fuerte aumento del PIB durante el segundo y tercer trimestre de este
ano 2021. La inflacion, por su parte, podria alcanzar el 2,5% en el
segundo semestre, impulsada por el aumento de los precios de
hosteleria, los cuellos de botella de la oferta y los efectos de base. En
los paises emergentes, aunque la vision central continla siendo que
recuperaran el pulso en el crecimiento, solo unos pocos han logrado
controlar los brotes del Covid-19 y, en consecuencia, el crecimiento
intertrimestral en el segundo trimestre serd menor que en el primero,
marcando asi grandes diferencias entre ellos. La fuerte recuperacion
econémica a nivel mundial activara tanto la industria de los mercados
emergentes como las perspectivas de exportacion, beneficiando a los
productores de las materias primas con el repunte de precios y, por otro
lado, se espera el endurecimiento de las politicas monetarias en
algunos de estos paises debido al aumento de las presiones
inflacionarias y la compensacion de las amplias brechas de produccidn.

Panorama sectorial

En términos generales, continlan mejorando las expectativas para la
economia y los mercados aseguradores a nivel global, con un nivel de
incertidumbre moderado a pesar de los problemas puntuales que se
estan produciendo con las nuevas variantes del virus. Los bancos
centrales siguen desplegando politicas monetarias ultra acomodaticias y
las autoridades fiscales los extensos paquetes de ayuda (dando apoyo a
la economia global y a los mercados financieros), con la excepcién de
algunas economias emergentes que estan viviendo un repunte de la
inflacion y tienen agotada su capacidad fiscal, lo que les esta obligando a
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revertir algunas de las medidas previamente adoptadas, por lo que la
recuperacion sera desigual.

De esta forma, buena parte de los mercados emergentes (excluyendo a
China) se encuentran en estos momentos en una fase mas retrasada de
la recuperacion y de la lucha contra la pandemia, con un ritmo de
vacunacion que sigue siendo lento. Esto contrasta con lo que ocurre en
la mayor parte de los mercados desarrollados en los que se ha
producido un gran avance en los planes de vacunacidn, que se ha visto
reflejado en una drastica reduccion del nUmero de hospitalizaciones y de
fallecimientos por Covid-19, y que esta permitiendo levantar parte de las
restricciones a la movilidad. Las amplias medidas de apoyo monetario y
fiscal implementadas han servido de gran ayuda a los mercados
aseguradores, los cuales han mostrado una resistencia durante esta
crisis superior a la de anteriores crisis globales. Los ultimos datos
publicados vienen a confirmar que el negocio de Vida ha sido el que mas
ha sufrido de forma practicamente generalizada a consecuencia de la
pandemia, junto con algunos segmentos importantes del negocio de No
Vida como el de Autos, lo que se ha visto compensado parcialmente con
el buen comportamiento de otros segmentos de negocio, principalmente
los seguros de Salud. No obstante, el negocio asegurador ya empieza a
dar claros sintomas de recuperacion.

Las perspectivas de vuelta al crecimiento econdmico estan ayudando a
la recuperacion de los mercados aseguradores, y las subidas de tipos de
interés que se han producido en algunos mercados emergentes han
creado un entorno favorable para la comercializacion de productos de
Vida ahorro y rentas vitalicias. En Espana, en particular, la vuelta al
crecimiento econdmico y la mejora de las expectativas se estan
trasladando al mercado asegurador, que estd experimentando
crecimientos significativos en términos interanuales. Las primas del
negocio de Vida estarian creciendo a un ritmo cercano a los dos digitos,
recuperandose el crecimiento tanto de las primas de los seguros de Vida
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riesgo como las de Vida ahorro, aunque estas Ultimas quedarian todavia
lejos de los niveles pre-crisis.

Por ultimo, cabe destacar que, durante el segundo trimestre de 2021, los
principales grupos aseguradores de la Unidn Europea han publicado su
“Informe sobre la Situacion Financiera y Solvencia” (Solvency and
Financial Condition Report, SFCR) correspondiente al ejercicio de 2020. Se
trata del quinto de estos informes que han sido divulgados por dichas
entidades desde que se encuentra en vigor el nuevo marco armonizado
de regulaciéon de Solvencia Il. Del analisis de la informacion
correspondiente a los 16 mayores grupos se desprende que su situacién
es saneada, con unos ratios de solvencia que superan ampliamente los
minimos regulatorios.
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1. Panorama economico

1.1 El panorama econdémico global

1.1.1 Elinicio de la recuperacion
El entorno global

Como se apuntaba en nuestro informe trimestral previo', la evolucion de
la pandemia sigue siendo el condicionante principal para la reactivacion
econdmica en las diferentes regiones del mundo. En este sentido, las
noticias recientes sobre los casos de Covid-19 han sido positivas, ya que
las cifras de casos mundiales han vuelto casi a sus minimos de marzo
(aunque con la tendencia a un ligero repunte), con un promedio de 424 mil
contagios diarios2. La tendencia parece ser mucho mejor en los paises
desarrollados, donde los contagios estan en niveles de octubre de 2020 (82
mil contagios diarios), en tanto que en los paises emergentes, a pesar de
haberse superado el pico histérico de mayo (662 mil contagios diarios), los
contagios se mantienen relativamente altos, con un promedio diario de
342 mil. De la mano de este comportamiento en el nimero de contagios,
la tendencia de los paises mas avanzados ha sido a la reduccion de los
niveles de restriccion a la movilidad y contacto social, en tanto que en los
paises emergentes estas restricciones se han mantenido practicamente
inalteradas desde inicios del afio (véanse las Graficas 1.1.1-ay 1.1.1-b). De
esta forma, algunos paises como Estados Unidos, Reino Unido, Francia,
Espana, ltalia, Paises Bajos, Suiza y Suecia presentan altos niveles de
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vacunacion asociados a un levantamiento gradual de las restricciones,
mientras que otros, como India, Perd, Filipinas, Argentina, Colombia, Iran,
Indonesia y Brasil, mantienen un bajo alcance de la vacunacion y altos
niveles de restriccion (véase la Grafica 1.1.1-c).

Grafica 1.1.1-a
Global: contagios diarios Covid-19 vs indice de restriccion

— indice de restriccién = Contagios diarios: promedio mévil 7 dias (eje der)
100 900.000
75 675.000
50 450.000
25 225.000
0 [} Q = = > c 35 o Q - > o ] Qo = = > c = 0
5233880205 8f2s 33

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford;
actualizacién al 12/07/2021)
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Grafica 1.1.1-b
Desarrollados y emergentes: contagios diarios Covid-19 vs indice de restriccion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford;

actualizacién al 12/07/2021)
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Asi, los datos econdémicos han seguido superando sistematicamente al
alza las expectativas de los economistas. Consecuentemente, los
indicadores de aversion al riesgo global, como el VIX, se ubican ya
practicamente en niveles de finales del 2019 (véase la Grafica 1.1.1-d).
Asimismo, las encuestas empresariales indican que continta el saludable
reequilibrio de la economia mundial, que se aleja de la industria y se
acerca a los servicios. El indice de gestores de compras (PMI] de servicios
mundial se mantiene ya cémodamente por delante del indice de
manufacturas, y la recuperacion de los niveles de actividad se observa ya
no solo en China, sino también el Estados Unidos y la Eurozona (véase la
Grafica 1.1.1-e)
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Grafica 1.1.1-d
Global: aversién al riesgo (VIX)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Los datos de alta frecuencia hacen esperar un fuerte repunte del
crecimiento mundial en el segundo trimestre, a medida que la economia
china recupere el impulso y las economias avanzadas se beneficien de la
relajacion de las restricciones a la actividad y la consiguiente liberacion de
la demanda reprimida de los hogares. El efecto del tiron en la actividad de
china comienza a verse reflejado en los indices de comercio mundial y
precios de manufacturas (véanse las Graficas 1.1.1-fy 1.1.1-g).

En los mercados emergentes exChina, es probable que el crecimiento del
PIB se ralentice en el segundo trimestre de ano debido al aumento de los
casos de Covid-19, sobre todo en la India; no obstante, el crecimiento
deberia comenzar a mejorar en el segundo semestre. Por otra parte,
menor crecimiento y repuntes en la aversion al riesgo podrian repercutir
en una nueva fase de debilidad de las monedas, pero mas tibia gracias al
ajuste sufrido en 2019 y 2020 sobre su balanza de pagos (véase el
Recuadro 1.1.1-a).

Grafica 1.1.1-e
Global: comportamiento de los PMIs

— PMIs Manufacturas = PMIs Servicios == Umbral de contraccion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de JPMorgan)
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Grafica 1.1.1-f
Global: comercio global (indice de coste medio del transporte)
(variacién interanual)

= Baltic Dry Index
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Baltic Exchange in London)

Grafica 1.1.1-g
Global: evolucion del volumen de comercio
(variacion interanual)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de World Trade Monitor)
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En este contexto, en nuestro escenario base, hemos mantenido nuestra
prevision de crecimiento del PIB mundial para 2021 hasta el 6,0%, y
seguimos esperando un saludable aumento del 4,4% en 2022. Nuestras
perspectivas de crecimiento econémico mundial, tanto este afio como el
proximo, siguen estando respaldadas por la reciente evoluciéon de la
actividad (véase la Tabla A-1 en el apéndice de este informe).

Por otra parte, se mantienen también nuestras previsiones de inflacion
reflejando el fortalecimiento de la recuperacion, los cuellos de botella de
la oferta y las crecientes presiones de los costes. A nivel global, se espera
que la inflacion se sitle en una media del 3,5% este ano, una aceleracion
con pocos comparables desde hace una década. No obstante, aun
prevemos que esta tendencia serd transitoria. En la mayoria de las
economias, seguimos creyendo que el actual aumento de la inflacidn
responde a una dindmica temporal de la oferta y la demanda, y que
empezard a remitir a medida que nos acerquemos a 2022. Esta

Grafica 1.1.1-h

Global: politica monetaria
(oferta monetaria M2, % a/a)

— BCE = Reserva Federal == Banco de Japén == Banco Central de China

2017
2018
2019
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2021

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de los bancos centrales sefialados)
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Recuadro 1.1.1-a
Volatilidad cambiaria emergente

Volatilidad cambiaria

Los mercados emergentes (en particular, los paises latinoamericanos),
cuyo desempeno fue positivo hasta la entrada de la pandemia, a inicios de
marzo sufrieron de forma directa el entorno de aversion al riesgo global en
los mercados con sus indices de renta variable en contraccién intensa,
diferenciales soberanos al alza y tipos de cambio depreciandose
sustancialmente. En términos de flujos de capitales, y hasta finales de
marzo, las salidas de cartera mostraron salidas netas superiores a los de
eventos de volatilidad pasados (véanse las Graficas Ay B).

Sin embargo, la rédpida acomodacion fiscal y monetaria, tanto en paises
avanzados como emergentes, sirvio de estabilizador contraciclico
permitiendo estabilizar los efectos del shock. En los meses posteriores, y
hasta la primera mitad de 2020, volvieron a retomarse las emisiones de
deuda, las salidas de capitales cesaron e incluso revertieron de forma
selectiva, y los abruptos movimientos experimentados en los tipos de
cambio se estabilizaron; estos Ultimos, en parte, debido a un punto de
partida de tipos de cambio reales mas depreciados como resultado de la
dindmica previa de tensiones comerciales y una posicion de reservas
relativamente robusta (véase la Grafica C).

En la sequnda mitad de 2020, y una vez superada una primera fase, las
dindmicas negativas registradas volvieron a aparecer de manera selectiva
pese a haberse recuperando algo de movilidad y apreciarse crecientes
contribuciones de la demanda externa. Mas aun, las dindmicas acaecen en
un contexto en el que tras el ajuste por cuenta corriente sufrido en la
primera mitad de ano la balanza de pagos de la region no presentaba
desequilibrios por primera vez en una década (véase la Grafica D).

La fuerte depreciacion de algunas monedas (como la brasilefia o la
colombiana) tuvieron adicionalmente el catalizador de factores
idiosincraticos que acrecentaron la percepcion de riesgo en el pais.
Concretamente, el descontento social de Colombia, la tensidon derivada de

Grafica A.
Flujos de inversion de cartera a mercados emergentes
en diferentes crisis financieras
(millardos de USD acumulados)

— Taper Tantrum (2013)
— Crisis financiera (2008)

— Volatilidad en China (2015)
— Covid-19 (2020-2021)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Institute of International Finance)
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Recuadro 1.1.1-a (continuacién)
Volatilidad cambiaria emergente

Grafica B. Grafica C.
EMBI en diferentes crisis financieras Mercados emergentes seleccionados:
(indice EMBI) cambio del valor de moneda local vs USD
(%, 2M 2020 vs 2021 YTD)
— Taper Tantrum (2013) — Volatilidad en China (2015) M ov2020 M 2021YTD
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de JP Morgan via Bloomberg) Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Fundaciéon MAPFRE



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Recuadro 1.1.1-a (continuacién)
Volatilidad cambiaria emergente
Grafica D.
Promedio de mercados emergentes: indicadores de estructura de balanza de pagos
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Recuadro 1.1.1-a (continuacion)
Volatilidad cambiaria emergente

las elecciones en Peru y el shock regional que supuso la variante brasilena
del Covid-19, fueron algunos de los factores que contribuyeron a la fuerte
depreciacion selectiva de estas monedas durante la segunda mitad de
2020. Mas alla del efecto diferencial e idiosincratico de algunos paises, un
factor determinante fue la incapacidad de recuperar el terreno perdido, al
no poderse sumar a los beneficios de la cadena de valor global a medida
que el mundo entraba en una nueva fase (mas laxa) de contencion. Por
Ultimo, la depreciacion fue mas acusada donde el espacio fiscal para
contrarrestar el shock del Covid-19 fue mas exiguo. Paises como Brasil,
Argentina y Colombia han tenido problemas de sostenibilidad fiscal y
previsional. Asi, el efecto en sus monedas se vio en parte influido por esto,
maxime siendo paises que no pudieron sumarse a la reignicion del ciclo de
precios de materias primas energéticas y metaliferas.

En 2021, América Latina continta enfrentado un contexto econémico que
sigue siendo complejo e incierto. La pandemia de Covid-19 continud
impactando en la region debido a nuevas oleadas de casos que han llevado
a la reintroduccion de medidas de distanciamiento social para frenar la
propagacion del virus, a la espera de avanzar en el proceso de vacunacion
que aun se encuentra en etapas iniciales. Bajo este contexto, la
recuperacion de la actividad econdmica se mantiene positiva, aunque con
intensidad limitada, apoyada en el aumento del precio de las materias
primas, en condiciones globales de financiacion aun favorables y en un
retorno de los flujos de capitales que, aunque en positiva recuperacion,
contindan lejos de los niveles previos a la pandemia. Con ello, la fragilidad
de la recuperacion econémica no es solo incierta, sino en gran medida
desigual debido a un impacto inicial asimétrico y brechas estructurales que
descansan sobre distintas vulnerabilidades entre las que cabe destacar la
posicion de balanza de pagos, poniendo el relieve el estado de situacion de

las cuentas corriente, de capital y financiera, y su dependencia a los
movimientos de capitales.

De forma general, y dado el esfuerzo institucional realizado durante 2020,
las mayores economias latinoamericanas muestran una situacion fiscal
mas deteriorada, con unos niveles de deuda externa (tanto privada como
plblica) mucho mas elevados, con flujos de capitales que, aunque
netamente superiores a los de hace un ano, continlan registrando en
acumulado cifras similares a las de la crisis de 2008, y unos tipos de
cambio relativamente estables bajo el mantenimiento del nivel de reservas
y un saldo de la balanza por cuenta corriente todavia favorable.

Adicionalmente, cabe destacar que la inquietud y protestas sociales que
venian marcando el panorama en Latinoamérica en la etapa previa al
estallido de la pandemia (con eventos en Chile, Ecuador o Bolivia, entre
otros paises latinoamericanos), si bien habian quedado adormecidas
durante las etapas de fuerte distanciamiento social, recientemente han
vuelto a reanimarse tanto por los antecedentes pre-distanciamiento como
por detonantes mas recientes relativos al descontento con las politicas
implementadas durante la pandemia. Asi, cuestiones como la baja
proteccion de los sectores econdmicos y trabajadores mas relacionados
con actividades econémicas informales, una mayor brecha de desigualdad y
un deterioro institucional, podrian ralentizar el ritmo de recuperacion e
incluso tensionar los mercados financieros en esa region.
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perspectiva coincide con la narrativa reciente de los bancos centrales de
los paises maduros, fuertemente “dovish”, como se ha visto en los
comunicados de la Reserva Federal y en el cambio del régimen de politica
monetaria anunciado el dia 7 de julio por el Banco Central Europeo
(véanse la Gréafica 1.1.1-h y el Recuadro 1.1.1-b)

Panorama de las
principales regiones econdémicas

Repasando los hechos mas relevantes, conviene destacar los casos de
Estados Unidos, la Eurozona y los grandes mercados emergentes, que han
sido donde mayor confluencia entre cambios de perspectiva econdmica y
movimientos de mercado se han observado durante los Ultimos tres
meses.

Estados Unidos

En Estados Unidos, la economia estd a punto de experimentar un boom
alimentado por la reduccién del temor al virus, la estabilidad de los
ingresos de los hogares y el elevado ahorro. La demanda de los
consumidores pasara de los bienes a los servicios, mientras que la oferta
responderd gradualmente a una mayor actividad. El aumento de la
inflacion sera una caracteristica del desequilibrio transitorio de la ofertay
la demanda, pero no prevemos un recalentamiento de la economia. A
medida que las condiciones de salud mejoran y la economia se reabre, el
generoso estimulo fiscal, el repunte del empleo y el aumento del
optimismo impulsaran el crecimiento del consumo en un orden de
magnitud de dos cifras. Por su parte, el mercado laboral afiadio 559 mil
puestos de trabajo, mientras que la tasa de desempleo cayd al 5,8%, con
la menor participacion de la poblacion activa. Asimismo, se anticipa
creacion de empleo sistematica de un millon de puestos de trabajo
durante los meses de verano, con lo que el desempleo volvera a tasas
cercanas a las de 2019 a inicios de 2022.

Con respecto a la inflacion, asistimos a un repunte con algo de histéresis
en 2021, la cual se prolongara hasta entrado 2022, aunque descartamos
un cambio de régimen de la inflacion y creemos que la Reserva Federal
estard comoda con tasas superiores al 2% durante algun tiempo, tal y
como se interpreta de la revision de su mandato de hace unos meses
(actualmente imitado por el BCE). Es de prever que el Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal (FOMC) anuncie formalmente los planes de
reduccion del estimulo cuantitativo (QE) en el simposio econémico anual
de Jackson Hole en agosto, y que la reduccién comience a principios de
2022. A partir de entonces, creemos que la Reserva Federal procedera a
una subida de tipos en el primer trimestre de 2023.

Eurozona

Por lo que se refiere a la Eurozona, la situacion estd mejorando gracias al
descenso de las cifras de infeccion y al aumento de las tasas de
vacunacion que se han acelerado; a pesar de la reciente tensidn levantada
por la variante delta, el nimero de hospitalizaciones es muy reducido. Asi,
se han comenzado a suavizar las restricciones, y los consumidores estan
deseosos de aprovecharlas. Los datos de alta frecuencia apuntan a un
repunte del consumo mas rapido de lo previsto, ya que la reapertura de
los sectores de la hosteleria y el comercio minorista no esencial eleva las
perspectivas de los puntos turisticos de Europa. Asimismo, los datos de
movilidad y las encuestas mas recientes dibujan un panorama mas
optimista sobre las ventas minoristas y el turismo. El indice de gestores
de compras (PMI) de servicios de junio permanece elevado, después de
que en mayo tocase el maximo de tres anos, mientras que los datos de
movilidad de finales de mayo sugieren que la actividad en el comercio
minorista no esencial y en el sector de la hosteleria aumentd hasta
acercarse a los maximos registrados el verano pasado. De esta forma,
tras una caida del PIB del 0,6% en el primer trimestre, los avances en la
vacunacion y la reapertura gradual pero generalizada de las economias de
la Eurozona apuntan a un fuerte aumento del PIB en el segundo y tercer
trimestres del ano.
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Recuadro 1.1.1-b
Actualizacion de politica monetaria

Banco Central Europeo

El pasado 10 de junio, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié que los
tipos de interés se mantendran constantes (0% en facilidad de préstamo y
-0,5% en facilidad de depdsito). De igual forma, ha informado que
mantendra el acelerado ritmo del programa de compras de emergencia
frente a la pandemia (PEPP), el cual podria volver a crecer desde el entorno
de los 20 millardos de euros semanales actuales (12 millardos de euros
previamente), manteniendo el compromiso de continuar por lo menos hasta
marzo de 2022, en tanto que la reinversion de los bonos con vencimientos
podria extenderse al menos hasta finales de 2023 (véase la Grafica Al. En
cuanto al programa de compras de activos (APP), el ritmo de compras se
mantiene 20 millardos de euros mensuales durante el tiempo que sea
necesario y hasta alcanzar una convergencia sélida de las perspectivas de
inflacion.

Asimismo, el BCE presentd nuevas previsiones macroeconémicas con una
revision al alza en términos del PIB, situdndolas en el 4,6% para este ano y
el 4,7% el proximo (frente a las previsiones de marzo que eran del 4,0% y
4,1%, respectivamente). Por otra parte, y por segunda vez consecutiva, el
BCE plantedé repuntes en la inflacion esperada, la cual se ubicaria en el
1,9% este afo y el 1,5% el proximo [frente a las previsiones anteriores del
1,5% y 1,2%, respectivamente).

En este contexto, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, indicé que las
estrategias de salida, incluidas las fases de transicion, todavia no han sido
discutidas, al considerarse como una cuestion que es aln prematuro e
innecesario abordar.

Valoracion

Con los mensajes de su Ultima reunion, el BCE constaté una mejora de las
perspectivas econémicas y pronosticé un rebote en la actividad relativa al
sector servicios, fruto de la relajacion de restricciones y a un proceso de
vacunacion que continla avanzando, acompanada de un impulso continuo
en la industria manufacturera, en linea con los Ultimos datos de los indices
de gestores de compras (PMI’s]. En consecuencia, esta mayor traccion en

Grafica A.
Eurozona: compras mensuales de PEPP
[millones de euros)

B Compras mensuales netas

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE)
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Recuadro 1.1.1-b [continuacidn)
Actualizacion de politica monetaria

los niveles de actividad econdmica se traduciria en una mayor inflacion,
cuya transitoriedad continda siendo incierta.

Como se comentaba en la actualizacion presentada en nuestro informe del
trimestre anterior, el aumento en las perspectivas de inflaciéon en la
Eurozona presenta un escenario relativamente asimétrico, pero de caracter
transitorio, con presiones latentes a corto plazo (reversion de la reduccion
del IVA en Alemania, cambios en las ponderaciones del IAPC y el efecto
base, todo ello unido a los cuellos de botella por el lado de la oferta),
mientras que, en el medio y largo plazos, las perspectivas se mantienen
estables con un consenso de tasas por debajo del objetivo del 2%.

En este sentido, y de cumplirse estos pronésticos, los estimulos (fiscales y
monetarios] permanecerian constantes bajo la percepcion actual de unas
politicas acotadas en el tiempo que garanticen la recuperacion econémica.
Sin embargo, es posible que estas decisiones se prolonguen y transiten
hacia un horizonte de mayor ambicion y plazo con el que financiar, al
menos en parte, una transformacion mas profunda de la estructura
productiva de la Eurozona.

Revision estratégica

En el primer anuncio de resultados de su proceso de revision estratégica
que tuvo lugar 8 de julio, el BCE anunci6, en primer término, un nuevo
objetivo de inflacion simétrico, donde en lugar de apuntar a una meta “por
debajo, pero cercana al 2%", incluye mayor flexibilidad y tolerancia
permitiendo “un periodo transitorio en el que la inflacion podria estar
moderadamente por encima de la meta”. En segundo lugar, el BCE abordd
el aumento de los precios de la vivienda con la intencién de incluir en sus
consideraciones el coste de las viviendas ocupadas por sus propietarios

(OOH), lo que deberia proporcionar un pequefo impulso a la cifra actual;
sin embargo, y debido a que la métrica es calculada por el organismo de
estadisticas de la Union Europea (Eurostat], es probable que cualquier
cambio tarde afnos en hacerse efectivo. En tercer lugar, el BCE confirmé los
tipos de interés como principal herramienta de politica monetaria, al
tiempo que matizo6 el uso de las compras de activos como herramienta de
caracter mas convencional. Y, finalmente, presenté un plan de accion para
incluir consideraciones sobre el cambio climatico en su estrategia de
politica monetaria, englobando actividades de divulgacién de informacion
financiera, evaluacion de riesgos, garantias y compras de activos del sector
corporativo con criterios de elegibilidad relacionadas con el cambio
climatico.

Reserva Federal

La Reserva Federal de los Estados Unidos, en su reunion de junio, 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 composicién de las compras
de activos. No obstante, introdujo cambios en los que respecta al tipo sobre
exceso de reservas (IOER), asi como sobre los relativos a repos inversas
(RRP), con un ajuste técnico al alza de 5 puntos basicos. Esta medida,
disenada para mantener la tasa de fondos federales dentro del rango
objetivo y respaldar el funcionamiento del mercado, se justifica tras los
inusuales movimientos de los uUltimos meses en el mercado monetario,
donde el exceso de liquidez del sistema habia llegado a presionar a la baja
las tasas de corto plazo, llegando a provocar una concatenacion de tasas
negativas en el mes de marzo.

En lo que respecta a los tipos de interés, las proyecciones del “dot plot”
avanzaron hacia un aumento de los mismos para 2023, en lugar de 2024, y
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Recuadro 1.1.1-b (continuacidn)
Actualizacion de politica monetaria

Valoracion
Grafica B.

Estados Unidos: Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate A medida que los datos confirman una mejora sustancial de la economia

estadounidense (con un mercado laboral mas fuerte e incluso con sintomas
de presiones salariales en ciertos sectores, el riesgo de una inflacion mas
persistente de la prevista inicialmente y una coyuntura de valoraciones de

— Effective federal funds rate (% p.a.), last business day of month
— Wu-Xia shadow federal funds rate (last business day of month)
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mas en linea con las expectativas del mercado, tras anticipar un 0
crecimiento econémico mas intenso (7,0% vs. 6,5%) y un reconocimiento de 20
que la reciente dinamica de la inflacion (5,4% del IPC en mayo, y 4,5% del .
subyacente) podria alanzar el 3,4% en 2021 (frente al 2,4% anterior), 10
aunque bajo expectativas de transitoriedad de cara a los proximos anos. . .

Como consecuencia, las perspectivas sobre el balance de la Reserva 2018 2019 2020 2021
Federal y la posibilidad de comenzar a reducir sus compras de activos

podrian comenzar a reflejarse en el calendario antes de los previsto. Ruente b ARRREEconeniceliconldatostUEli oo mberg)
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

activos elevadas), se sientan las bases para una politica monetaria menos
acomodaticia en los proximos meses. De esta manera, y a pesar del riesgo
latente de una cierta autocomplacencia (bajo la conviccién de que la mayor
inflacion serd transitoria) y un mapa de riesgos que, aunque menos
desfavorable continlia presentando ciertas incertidumbres, se perfilan ya
las bases para la retirada gradual de estimulos, comenzando por la
reduccion o “tapering” del balance como antesala de una normalizacion en
los tipos de interés.

En este sentido, la tolerancia por la inflacién (cuya meta goza de mayor
flexibilidad por alcanzar en promedio valores en torno al 2% a lo largo del

tiempo, en beneficio de priorizar la recuperacion del mercado de trabajo) y
la exposicion a presiones en los precios prolongadas, podria enfrentar las
primeras divergencias y empezar a remitir en las proximas reuniones. Bajo
el contexto actual, en el que las previsiones se elevan ante el rebote
inflacionario y el mercado laboral sorprende en su impulso por absorber la
capacidad excedente, acompanada de fricciones al alza en la negociacion
de los salarios, el cambio de postura podria comenzar a surgir ya durante
el habitual simposio econémico de Jackson Hole en agosto proximo.

Por otra parte, aunque la inflacion subid al 2% recientemente, esto se
debi6 al aumento de los precios de la energia mientras que las presiones
subyacentes sobre los precios siguieron siendo moderadas, con una
inflacion subyacente del 0,9%. La inflacion en la Eurozona podria alcanzar
el 2,5% en el segundo semestre, impulsada por el aumento de los precios
de la hosteleria, los cuellos de botella de la oferta y los efectos de base. El
BCE ha mostrado claramente un nuevo mensaje de tolerancia con el que
pretende ajustar su guia de expectativas de inflacion y de tipos (véase el
referido el Recuadro 1.1.1-b)

Mercados emergentes

Los dultimos acontecimientos han puesto de manifiesto la actual
divergencia de las trayectorias econdmicas de los paises emergentes en
funcion, por una parte, del desarrollo de la pandemia y, por la otra, de la

existencia de vulnerabilidades y desequilibrios que puedan truncar su
recuperacion.

Aunque nuestra vision central (que no ha cambiado desde inicios de afo)
sigue siendo que los mercados emergentes exChina recuperaran el pulso
en el crecimiento, solo unos pocos han logrado controlar el crecimiento
de los contagios de Covid-19, por lo que prevemos que el crecimiento
intertrimestral en el segundo trimestre sea menor que en el primero,
ademas de existir grandes diferencias entre ellos (Europa emergente,
paises del ASEAN y América Latina) debido a que la lentitud de los
programas de vacunacion afectara al repunte previsto en algunos paises,
como la India y los agrupados en el ASEAN.

No cabe duda de que la fuerte recuperacion econdmica mundial
impulsara la industria de los mercados emergentes y sus perspectivas de
exportacion, en consonancia con las recientes lecturas de los PMI, y que
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los productores de materias primas se beneficiaran del repunte de los
precios. Sin embargo, la escasez de suministros y los retrasos en los
envios podrian frenar el impulso industrial en los proximos meses, y los
precios de produccidon podrian sufrir nuevas presiones al alza. Ademas,
con el aumento de las presiones inflacionistas en casi todas partes y la
compensacion de las amplias brechas de producciéon, mas bancos
centrales se estan volviendo agresivos. Ademas de Brasil, México y Rusia,
donde se esperaban tipos de interés mas altos para finales de 2021, se
prevé que Colombia y algunos paises de Europa Central y del Este
también endurezcan sus politicas monetarias.

1.1.2 Balance de riesgos

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

Gobernanza global

La administracion del presidente J. Biden esta proporcionando una mayor
calma institucional en materia de relaciones exteriores, con
acercamientos politicos hacia los principales focos de tension de su
antecesor, destacando la mas reciente cumbre con el presidente ruso,
Vladimir Putin, y la tregua arancelaria con la Unién Europea. No obstante,
la fijacidon con China continla en curso, destacando los Ultimos avances de
ese pais en la aprobacion de una legislacion para contrarrestar las
sanciones occidentales, asi como la tensidon militar creciente en el
estrecho de Taiwan, la cual podria conllevar una mayor presencia de la
OTAN tras las preocupaciones mostradas en la reciente gira en Bruselas.

En la Unidon Europea, a pesar de una disputa por el Brexit aln vigente
(cuyos conflictos se centran en el tratamiento de Irlanda del Norte) y las
preocupaciones politicas (vulnerabilidad electoral en Francia, etapa post-
Merkel en Alemania y los acontecimientos en Hungrial, los avances en
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cuanto al proyecto NextGenerationEU y la liberacion de fondos bajo un
instrumento de deuda respaldado conjuntamente, alimenta la posibilidad
de una mayor union fiscal que permitan su uso permanente.

En lo que se refiere a los paises emergentes, en Latinoamérica los
eventos de inquietud social, movilizaciones y protestas que venian
marcando el panorama previo al estallido de la pandemia (con eventos en
Chile, Ecuador y Bolivia, entre otros paises), si bien quedaron
adormecidas durante las etapas de fuerte distanciamiento social,
recientemente han vuelto a retomar la senda marcada tanto por los
antecedentes pre-pandemia como por detonantes mas recientes relativos
al descontento con las politicas implementadas durante la etapa de
emergencia sanitaria (la baja proteccion de los sectores y trabajadores

Grafica 1.1.2
Vulnerabilidades y riesgos globales”
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mas relacionados con actividades econdmicas informales, una mayor
brecha de desigualdad y un deterioro institucional, como los que acontece
actualmente Colombial, lo que podria ralentizar el ritmo de recuperacion
de la actividad econdmica e incluso tensionar a los mercados financieros.

Deuda global

Tras alcanzar el maximo global al cierre de 2020 (al nivel mas alto desde
la Segunda Guerra Mundial ) con 290,5 billones de délares (359,4% del PIB
mundial], las cifras del primer trimestre de 2021 de la deuda muestran
una ligera disminucién de 1,7 billones de délares, liderada por las
economias desarrolladas (donde la deuda total cayd a menos de 203
billones de délares), mientras que las economias emergentes registraron
un aumento de 0,6 billones de délares hasta los 86 billones totales que,
aunque a menor ritmo que en los trimestres precedentes, continlan
ejerciendo una presion en términos de sostenibilidad, la cual se encuentra
agravada en aquellas economias con vulnerabilidades acumuladas.

En los mercados desarrollados, los enormes apoyos fiscales y monetarios
que han llevado al sector publico a liderar el proceso de apalancamiento,
contindan registrando incrementos, aunque moderados, siendo el sector
privado no financiero (corporativo y, en menor medida, hogares] quien
lidera el proceso de desapalancamiento y acompanados, por primera vez
desde 2018, por el sector financiero. En los mercados emergentes, por su
parte, el mayor apalancamiento continué en el sector privado no
financiero (corporativo y, en menor medida, hogares), seguido empresas
financieras y, en sentido inverso, el sector publico, aunque con
divergencias regionales, cuyas limitaciones fiscales muestran signos de
fragilidad y la sostenibilidad y servicio de la deuda marcan la necesidad de
impulsar la capacidad fiscal.

En lineas generales, y de forma mas pronunciada en las economias
desarrolladas (donde la deuda publica de paises como Estados Unidos,
gran parte de la Eurozona, Reino Unido o Japon se encuentra en niveles

récord bajo el paraguas de una politica monetaria que mantiene los
rendimientos en una tendencia bajista, ya que en torno a un tercio de la
deuda actual cotiza con tasas negativas), el riesgo de reinversion podria
aumentar a medida que la bdsqueda por proteccion contra la inflacién y la
reaccion monetaria tienda hacia la normalidad. Bajo este escenario, la
sostenibilidad de la deuda, al sustentarse en la necesidad de dar servicio a
una carga en unos niveles superiores bajo tipos de interés mas elevados,
podria debilitar la recuperacion econdmica de ciertos paises al retomarse
la senda de mayor disciplina fiscal. Por el momento, la probabilidad es
limitada y la politica monetaria continuista; sin embargo, la sensibilidad a
cambios en el proceso de fijacion de precios es cada vez mas alta dados
los stocks de deuda acumulados y la concatenacion de altos déficits.

El mayor riesgo para las economias emergentes continta residiendo en
aquellas con elevados niveles de deuda externay fuertes perfiles de deuda
denominada en monedas fuertes, asi como en aquellas que muestran un
proceso de recuperacion divergente. La baja inflacion interna y la
flexibilizacion monetaria (también en economias avanzadas), el ahorro
interno favoreciendo la financiacion sin recurrir a la deuda externa
(sumada al impulso positivo en el precio de las materias primas) han
promovido un progreso notable en ciertas economias. No obstante, a
medida que las condiciones financieras se vuelven menos favorables y la
inflacion vuelve a ejercer presiones al alza, aquellas con financiacion
monetaria directa de los déficits presupuestarios, peor acceso a los
mercados de capitales y deterioros en la posicion de su deuda externa,
podrian enfrentarse a eventos de aversion al riesgo selectivos y de
inestabilidad local.

Por dltimo, en Estados Unidos, asi como en varios paises de la Union
Europea, las perspectivas sobre el segmento de deuda corporativa de los
CDO’s (Collateralized Debt Obligations), aunque mejoran, continGan siendo
moderadas, a pesar de alcanzar récords de emision impulsados por una
reactivacion econdmica intensa y una demanda de inversores en bldsqueda
de rendimientos. En este sentido, los riesgos bajo este tipo de productos
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podrian resultar asimétricos en ciertos tramos de rentabilidad elevada
dado el entorno actual.

Crisis soberano-financiera en China

La economia China continta al frente de la recuperacion global. A la ya
conocida fortaleza de su industria manufacturera y unas exportaciones
sélidas (en respuesta a la demanda de paises con recuperaciones auln
incompletas y restricciones sanitarias persistentes), se suma una
consolidacion de la demanda interna (con potencial de activar presiones
en la inflacion) y cuyo impulso estaba aln rezagado, proporcionando a la
economia un amplio respaldo econdmico. Esta situacion, sumada a una
politica monetaria estable y una politica fiscal previsiblemente expansiva,
favorece a las positivas previsiones para la economia China.

En cuanto a riesgos a la baja, y dada la boyante expansion, destaca la
posibilidad de sobrecalentamiento econdémico, donde la vuelta a la
preocupacion sobre burbujas de activos ha provocado que el Banco
Central trate de frenar el impulso crediticio (ya en terreno negativo) y
podria sentar la bases para retomar politicas de desapalancamiento
anticipando subidas de tipos de interés y endureciendo las demas
medidas de politica monetaria.

Politica economica

A medida que las economias eliminan restricciones y se manifiesta la
demanda reprimida, la inflacién se consolida bajo un efecto de rebote. Sin
embargo, factores considerados como transitorios (cuellos de botellas
persistentes, cadenas de suministro con capacidad no restaurada,
escasez de ciertos bienes, entre otros) ponen el riesgo la persistencia de
dicha tendencia, cuya perdurabilidad (reflejada en las ultimas previsiones
de los propios bancos centrales) sienta las bases para iniciar la
comunicaciéon de un cambio en la orientacion monetaria hacia su
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endurecimiento. Con esto, los mercados de bonos, cuyas turbulencias en
los meses anteriores anticiparon esta normalizacion mas temprana,
podrian volver a anticipar que la capacidad de endurecimiento ahora es
muy limitada y la sensibilidad a ello muy alta. Aunque los primeros
cambios solo se esperan por la parte de las compras de activos en el
corto plazo, a medida que la normalizacion requiera de comenzar a elevar
los tipos de interés en vistas a ganar margen de maniobra para proximo
ciclo de ajuste, podrian volver a surgir sefales en los mercados de deuda
que evidencien las probabilidades de un error de politica monetaria hasta
alcanzar un nuevo nivel de equilibrio en las tasas.

En el marco fiscal, la orientacion continia 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.

Crisis geopolitica

El marco geopolitico global permanece estable, con una ligera tendencia a
la baja. Los factores de alivio se deben fundamentalmente a: (i) una mas
amplia diplomacia por las vacunas a nivel global y principalmente en los
paises emergentes; (i) un riesgo de fragmentacion en la Eurozona
aliviado con la llegada de los primeros tramos de los fondos europeos y
los Ultimos acontecimientos en el panorama politico que alejan la idea del
euroescepticismo en focos como Francia (menor polarizacion, aunque con
un baja participacion) e Italia (mayor estabilidad bajo el primer ministro
Mario Draghil, y (iii) una relajaciéon en las tensiones del Golfo Pérsico,
donde destaca la cercania de un acuerdo en Irdn. Como factores que
adicionan tension, destaca la inestabilidad politica en ciertos paises
emergentes, destacando el riesgo en Latinoamérica donde paises como
Colombia, Perl o Brasil vuelven a entrar en la espiral de descontento
social y deterioro institucional, asi como el conflicto entre Israel y
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Palestina donde el riesgo de una escalada en el conflicto podria no
disiparse bajo el nuevo gobierno.

Cambio climatico

La pronta respuesta a la pandemia del Covid-19 por parte de los
gobiernos, empresas e individuos parece brindar la esperanza de una
capacidad de reaccion también amplia y coordinada a la crisis del cambio
climatico. La reacciéon a movimientos lentos y todavia distantes necesita de
medidas inmediatas, donde el seguro y su papel promoviendo la
dimension social de la sostenibilidad, ofrece un punto de apoyo tanto
desde el punto de vista de la inversion en ESG, como desde el punto de
vista del propio negocio asegurador proporcionando estabilidad de los
balances, asignacidn eficiente del riesgo y evitando la prociclicalidad del
sistema financiero.

Vacuna Covid-19

Al tiempo que los planes de vacunacidn se aceleran en todo mundo y los
paises con los procesos mas avanzados comienzan a relajar las
restricciones, la expansion de la variante delta del Covid-19 corre el riesgo
de propagarse, principalmente entre la poblacién no vacunada y aquellos
con pauta aln incompleta (representa el 20% de los nuevos casos en
Estados Unidos, al tiempo que los bloqueos en Reino Unido se dilatan en
el tiempo). En este sentido, y a pesar de que las vacunas desarrolladas
continlan mostrando elevada efectividad, la gravedad de la variante en
extension, asi como la posibilidad de multiples y nuevas ramificaciones,
tiene el potencial de retrasar el proceso de inmunidad colectiva, todavia
incompleto y desigual, asi como de sentar las bases para un escenario de
nuevas restricciones.

1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Las perspectivas vuelven a mejorar, mientras
que la inflacion parece anclarse por encima del 2,3%.

La economia de los Estados
Unidos crecié un 0,4% a/a en
el primer trimestre de 2021
(6,4% anualizado y ajustado
de estacionalidad), y muestra
indicios de un fuerte crecimien-
to para 2021. Por ello, se
mantiene la estimacion del
crecimiento al 6,6% para
2021 y revisamos al 4,5% de
correspondiente a 2022, des-

de el 3,3% (véanse la Tabla
1.2.1 y las Gréficas 1.2.1-ay ¢ Se mantiene la prevision respecto al

1.2.1-b). Esto se debe basi- crecimiento del PIB para 2021 en el

camente a los efectos de 6,6%.
unos planes de estimulo ré-
cord con un importe de 1,9
billones de ddlares. Este plan, anadido a los 900 millardos de délares
activados a finales de 2020, representa un potente impulso fiscal en
2021 de aproximadamente 4,3 puntos del PIB. A finales de junio, el
Senado aprobd un plan de infraestructuras de 579 millardos de ddlares
(pendiente aun del Congreso], menor de lo inicialmente propuesto,
pero constituye sin duda otro impulso mas para la recuperacidn.
Ademas de los estimulos fiscales, la campana de vacunacion avanza a
buen ritmo (52% de la poblacién y 99,6 dosis aplicadas por cada 100

e |La Reserva Federal cambia el tono,
anticipando posibles subidas de
tipos de interés en 2023.

e El debate parece centrarse ahora en
el fin de los programas de compra
de activos (tapering).

e Los indicadores adelantados apun-
tan a una mejoria en los préximos
trimestres.

Fundacion MAPFRE



Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: descomposicion
y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)

Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

M Gasto publico B Cambio inventarios
I Inversion total M Consumo privado
20
15
10
: H1[
Emmmm =S EElan
- = [
5 I
-10
-15
o~ o — o~
— N N N
o o o o
N N ~N N

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)
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Estados Unidos: principales agregados macroecondmicos

7 23 30 22

PIB (% a/a) -3,5
Contribuciéon de la demanda doméstica 1.9 2,6 3,3 2,4 -3,5
Contribucién de la demanda externa -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,0
Contribucion del consumo privado 1,9 1,8 1,9 1,7 -2,7
Contribucion de la inversidn total 0,4 0,7 1,0 0,5 -0,2
Contribucion del gasto publico 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0
Consumo privado (% a/a) 2,8 2,6 2,7 2,4 -3,9
Consumo publico (% a/a) 1,8 0,6 1,5 1,8 0,3
Inversion total (% a/a) 1,8 3,5 4,8 2,3 -0,8
Exportaciones (% a/a) 0,3 3,9 3,0 -0,1 -12,9
Importaciones (% a/a) 1,7 4.7 41 11 -9.3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4,8 4,1 3,8 3,6 6,8
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 2,1 2,1 1,9 2,3 1,4
Balance fiscal (% PIB) -5,4 -4,2 -6,2 -6,6 -15,8
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance comercial (% PIB) -4,1 -4,3 b4 -4,1 -4,3
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,1 -1,9 -2,2 -2,2 -3,1
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 1,00 1,69 2,81 1,91 0,24
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 2,45 2,40 2,69 1,92 0,93

Tipo de cambio vs USD (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 1,05 1,20 1,15 1,12 1,23
Crédito privado (% a/a, media) 3,3 6,9 4,6 53 6,2
Crédito familias (% a/a, media) 2,1 3,4 3,6 3,2 3,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 5,4 6,7 9.0 6,5 8,6
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 4,3 2,9 2,2 2,2 1,9
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 6,9 7.2 7.8 7.5 16,2

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021.

Base (EB) Estresado (EE)

6,6 4,5 5,0 -1,3
8,1 4,3 6,1 -2,0
-1,5 0,2 -1.1 0,8
585 3,6 4,3 -1,1
1.7 0,6 1.1 -0,7
0,2 0,0 0,2 0,0
7,9 5,1 6,2 -1,5
1,7 0,3 1,7 0,3
VA5 2,6 4,9 -3,3
6,5 9,5 4,2 3,0
13,6 53 9,8 -2,7
4,4 3,9 5,7 5,7
4,3 2,3 5,4 3,0
=111 -5,3 -12,0 -8,0
n.d. n.d. n.d. n.d.
-4,5 -4,3 -4,0 -3,4
-3,4 -3,0 -3,3 -2,5

0,25 0,25 0,25 0,25
0,25 0,27 0,26 0,19
2,08 2,50 2,09 2,63
n.a. n.a. n.a. n.a.
1,23 1,24 1,23 1,24

16,6 1,0 14,4 =32
6,9 6,8 6,7 6,2
02 4,2 08 4,2
1,1 1,9 1,2 3,1
11,5 5,7 13,3 10,7

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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habitantes) y las restricciones han ido levantdndose paulatinamente.
Consecuencia de esto, el indice de Restriccién (Stringency Index3) ha
bajado del 40% desde finales de junio, a la par que la actividad
econdmica se va normalizando (véase la Grafica 1.2.1-c).

En cuanto a los indicadores, la produccion industrial muestra fortaleza
(+16,3% a/a en mayo, +0,7% t/t] y deberd alcanzar en el tercer trimestre
los niveles pre-pandemia. Por su parte, las ventas al por menor crecian al
28,1% a/a en mayo, después de unos meses de marzo y abril muy
positivos gracias a los cheques entregados a las familias. Por otro lado,
respecto a los indices de gestores de compras de junio (PMIs), el
compuesto baja a 63,9 puntos, el manufacturero se mantiene estable en
62,1 y el de servicios baja a 64,8 puntos. Ademas, el indice de confianza

del consumidor de la Universidad de Michigan alcanzd 85,5 puntos en
junio, acercandose a los niveles anteriores a la crisis, en tanto que el
indice de indicadores adelantados de la Conference Board (que relne
indicadores como permisos de construccion, pedidos de desempleo, y
pedidos de fabrica) también esta disparado (114 puntos en mayo). Por lo
tanto, estos indicadores apuntan a buenas perspectivas para los préximos
trimestres.

Analizando el indice de precios, este subid 5,4% en junio, con la inflacidn
subyacente en 3,8% a/a, y el PCE (Personal Consumption Expenditures Price
Index), indicador preferido por la Reserva Federal, se situd en 3,9% en
mayo, con la subyacente en 3,4%. Estos datos demuestran que la inflacion
se mantendra alta en 2021, acercandose al 4% en los Ultimos trimestres,

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 12/07/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total
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para después moderarse a cerca del 2,5% en 2022. Ya no se habla solo del
efecto de los combustibles y los transportes, ahora es la apertura de las
actividades (fin de las restricciones) junto con el ahorro acumulado de las
familias, los hechos que conducen a la Reserva Federal a asumir que la
inflacion podra estar durante un cierto tiempo por encima del liston del
2%. En linea con este argumento, el swap de inflacion a 5 afos se sitla
ahora por encima del 2,3%.

Por su parte, la Reserva Federal, en su reuniéon de junio, cambio
claramente de tono, pasando del tono acomodaticio a anticipar el cambio
de ciclo en los tipos de interés, indicando que espera ya dos subidas a lo
largo de 2023. Es por esto por lo que el foco de la discusién se va
moviendo al “momento” en que se iniciara el tapering [fin de las compras
de bonos), manteniéndose expectantes los mercados sobre mas pistas de
la reunion de agosto. Por ahora, la Reserva Federal mantiene las compras
mensuales de 80 millardos de dolares en Treasuries y 40 millardos en
titulizaciones de hipotecas (Mortgage Backed Securities), aguantando
ademas el tipo de interés de los Fondos Federales en la franja de 0% -
0,25%.

En adicion a estos hechos, habra que vigilar los riesgos en los proximos
meses, que se centran en la evolucion de la crisis sanitaria, las presiones
inflacionarias y las expectativas de inflacion, tanto originadas por las
materias primas, como por la subida del consumo asociada al fin de las
restricciones, que pueden llevar a en endurecimiento de las condiciones
financieras, tanto en nivel de tipos de interés oficiales como de
condiciones de financiacién en los mercados. Ademas, serd importante
dar seguimiento al desempeno del mercado laboral, por si un mayor
ajuste de este se reflejara en un aumento de salarios. A nivel externo,
habra que observar como se desarrolla el proceso de recuperacion a nivel
mundial y su impacto en las materias primas, el ddlar y las condiciones
financieras. A nivel geopolitico, la actual administracion parece estar
promoviendo unas relaciones estables con China y Rusia, con el objetivo
de rebajar la tension habitualmente existente entre estas tres potencias.
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Mayor optimismo por el regreso de las actividades
presenciales y por la recuperacion global.

La Eurozona se contrajo un
-1,3% a/a (-0,3% t/t) en el
primer trimestre del ano, en
un contexto de restricciones
a la movilidad todavia relati-
vamente altas y que apenas a
finales de junio situaron el
indice de restriccién (Strin-
gency Index) por debajo del
50%. En el segundo trimestre,
las restricciones se em-

e Los indices de gestores de compras
y las confianzas mejoran.

e El despliegue de los fondos de la
Unién Europea empezara en el se-
gundo semestre de 2021, orientadas
a lo digital y al medio ambiente.

e El Banco Central Europeo mantiene
un ritmo mas alto de compras para

garantizar amplias condiciones de

pezaron a relajar en la medi- i a ) : : -
liquidez y tipos de interés bajos.

da que la incidencia de la
enfermedad iba descendien-
do y avanzaba el proceso de
vacunacion con 89,9 dosis

e Se eleva la prevision de crecimiento
del PIB para 2021 al 4,5%.

aplicadas por cada 100 habi-
tantes a inicios de julio (véase
la Grafica 1.2.2-c). Por un lado, el levantamiento de restricciones facili-
tard la recuperacion, pero también hay que tener en cuenta la limitacion
voluntaria de movimientos mientras la poblacion no se sienta total-
mente segura de que la pandemia haya acabado. A finales de junio, la
movilidad en la Eurozona se encontraba cerca de un 10% por debajo de
la de 2019.

De cara a los proximos trimestres, todo apunta a una mejora de
expectativas, con la confianza del consumidor en aumento y subiendo
también las ventas al por menor, la produccién industrial, y la movilidad
en zonas de comercio y ocio. Por su parte, los indices de gestores de
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.2-a Base (EB) Estresado (EE)
Eurozona: descomposicion
Y previsiones del PIB 2016 | 2017 | 2 2019 Oce 20226 | 2021
— PIBEB(a/aen% — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 1,8 2,7 1,9 1,3 -6,7 4,5 4,5 2,3 -0,3
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 2,3 2,3 1,7 1,8 -6,1 3,7 4,7 1,6 0,0
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa -0,4 0.4 0,1 -0,5 -0,6 0,8 -0,2 0,7 -0,3
20
Contribucion del consumo privado 1,0 1,0 0,8 0,7 -4,2 1,5 3,7 0,1 0,5
0 Contribucion de la inversion total 0,8 0,9 0,7 1,2 -1,8 1,3 0,9 0,8 -0,4
Contribucién del gasto publico 0,4 0,2 0,2 0,4 0,3 0,6 0,3 0,6 0,3
0 Consumo privado (% a/a) 1,9 1,9 1,5 1,3 -8,0 3,0 7,0 0,1 1,0
Consumo publico (% a/a) 1,9 1.1 1,2 1,8 1,4 2,8 1,2 2,8 1,2
0 Inversién total (% a/a) 3,9 4,2 3,2 5,7 -8,4 6,0 4,1 3,7 -1,8
Exportaciones (% a/a) 2,9 5,9 3,6 2,5 -9,6 9,0 6,1 6,6 -0,2
2 Importaciones (% a/a) 4,2 5,4 3,6 3,9 -9.1 8,0 7,0 5,6 0,6
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 98 8,7 7,9 7.4 8,3 8,7 8,3 10,0 10,3
Fuente: MAPFRE Economics [con datos del BCE) Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 0,7 1,4 1,9 1,0 -0,3 2,7 1,3 3,7 1,8
» Balance fiscal (% PIB) -1,5 -0,9 -0,5 -0,6 -7,3 -6,8 -3,9 -7.7 -7,0
Grafical.2.2-b Balance fiscal primario (% PIB) 0.6 1,0 14 10 57 5,1 7.2 4ok 49
Eurozona: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 0,
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 3,0 3,2 3,1 2.4 2,2 2,5 2,3 2,4 2,4
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 -0,48 -0,44 -0,47 -0,42
10 I Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 0,93 1,14 1,17 0,32 -0,19 0,52 0,73 1,77 1,81
I l Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,05 1,20 1,15 1,12 1,23 1,23 1,24 1,23 1,24
o W= == e I || ! == Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
!l..
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 3,1 3,9 2,8 1,7
-20 - = ~ Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 29 1,4 2,9 1,7 2,5 0,1 2,0 -0,7 0,0
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 3,8 2,2 -0,6 1,6 -0,8 -1,0 3,3 -1,0 4,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 12,4 12,3 12,5 12,9 19,8 17,7 13,0 19,3 17,6
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: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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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 12/07/2021)
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total

compras de junio (PMIs) han mejorado, con el compuesto en 59,2 puntos,
el manufacturero en 63,4 y el de servicios en 58,0. En cuanto a las
matriculaciones de automoviles, estas se han recuperado en parte, pero
estan en un 30% del nivel previo a la crisis.

Un aspecto de suma relevancia para tener en cuenta es el programa de
ayudas Next Generation EU [NGEU]J, que se estd empezando a desplegar, y
que tendrad un papel fundamental en el impulso de las economias de la
Eurozona. Sumado a estos fondos, el nivel de consumo privado también
jugard un papel destacado en la recuperacion econémica, ya que los
hogares deberan ir gastando el ahorro acumulado en los periodos de
movilidad restringida. Sin embargo, las proyecciones de crecimiento
mantienen un grado de incertidumbre ligado principalmente a las

Fundaciéon MAPFRE

actividades de turismo y ocio, al comportamiento del consumidor, y al
papel de las exportaciones y la inversidn privada. En este contexto, que
muestra signos de mejora, se ha elevado la prevision de crecimiento del
PIB al 4,5% (desde el 4,0%) para 2021 y al 4,5% (desde 4,1%) en 2022
(véanse la Tabla 1.2.2 y las Graficas 1.2.2-ay 1.2.2-b).

En cuanto a la inflacidn, en la Eurozona ha alcanzado el 1,9% en junio,
principalmente por la subida de combustibles, situdndose la subyacente
en el 0,9%. Ademads, deberd seguir repuntando hacia el 2,5% al final de
ano, por el efecto del precio del petrdleo, que ya ha superado los 75 USD/
bl. A mas largo plazo, la tendencia de los precios dependera de la
recuperacion del consumo, las posibles disrupciones en la oferta, la
evolucion de las materias primas y, no menos importante, la evolucion de
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salarios, que no debera presionar grandemente al alza mientras haya una
“holgura” en el mercado de trabajo.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE), en su reunion del 10 de
junio, ha mantenido los tipos de interés: 0% en las operaciones principales
de financiacion y -0,50% la facilidad de depdsito, y no prevé tocarlos hasta
que la inflacion no esté firmemente cerca, pero por debajo del 2%. El BCE
también pretende mantener el ritmo de compras del PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) a un nivel mas elevado que en los
primeros meses del ano; programa que se prevé se extienda hasta marzo
2022. EL BCE ha decidido mantener también las condiciones de los
programas de APP (Asset Purchase Programme, anterior a la pandemia) y
del TLTRO IlI (financiacion a largo plazo para las empresas). El objetivo es
preservar unas condiciones de financiacion favorables para todos los
sectores de la economia, que son necesarias para una recuperacion
sostenida de la economia y para salvaguardar la estabilidad de precios.

Los riesgos en la Eurozona a nivel econdémico y financiero soberano
parecen estar controlados, por la amplia liquidez, los bajos tipos de
interés, el apoyo del BCE y los programas de estimulos gubernamentales.
La gran incognita es como se va a ejecutar la retirada de apoyos a los
parados temporales y sus efectos en las empresas. Los fondos del NGEU
se empezaran a desplegar pronto y se espera que sean un importante
apoyo, pero se destinaran a inversiones en la “transicion ambiental” y
“digital” y no tanto en apoyar los negocios afectados por la crisis. Cabe
recordar que la pandemia parece comenzar a remitir, pero no ha
terminado, por lo que el principal riesgo es que vuelvan nuevas olas, como
en el Reino Unido, o que las vacunas no sean eficaces contra las nuevas
variantes del virus.

1.2.3 Espana

El foco esta puesto en la recuperacion del turismo en
la temporada de verano y en la aplicacion de los fondos del NGEU.

El PIB de Espaha cayé un
-4,3% a/a en el primer
trimestre de 2021 (-0,5% t/t),
y las restricciones de movili-
dad el ano anterior solo em-
pezaron a reducirse al final
del trimestre. El consumo
privado cayé un -3,9% a/a
(-0,1% t/t), las exportaciones
se mantuvieron casi es-
tancadas (-0,1% t/t), mien-
tras que el gasto publico
crecié un 3,8% a/a (+0,5% t/ | « E| repunte de la inflacién incremen-

tl, y la inversién se contrajo tard la factura de gasto en pen-
un -4,2% a/a (-1,9% t/t). Con siones.

el fin del estado de alarma
en Espana el 9 de mayo, una
serie de actividades han re-
cuperado su normalidad.
Aunque sigue habiendo re-
comendaciones de salud, ya
el contexto legal que so-
portaba algunas limitaciones horarias y de movilidad ha desaparecido.
Ademads, con el avance de la vacunacion, que se aproximaba al 50% de
la poblacién a final de junio (con 99,7 dosis aplicadas por cada 100
habitantes), hay una percepcion de que la epidemia empieza a estar
controlada (véase la Grafica 1.2.3-c).

e A pesar de estar abiertos al turis-
mo, con condiciones, el Reino Unido
no colocd a Espana en la lista de
paises sin restricciones.

e La correcta aplicacion de los fondos
de la Unidn Europea (NGEU), a par-
tir de la segunda parte de 2021, sera
importante para el impulso de la
inversion y para aumentos en la
productividad a medio plazo.

e La consolidacion fiscal con revision
de partidas de gasto es un asunto de
marcada urgencia, tal y como apun-
ta el Banco de Espana.
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Grafica 1.2.3-a
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Grafica 1.2.3-b
Espana: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Las actividades de hosteleria y turismo han reabierto, aunque con ciertas
condiciones. Espafa se ha abierto al turismo exterior, con la garantia de
que se presente una prueba diagndstica PCR negativa o bien un certificado
de vacunacion. No obstante, la apertura al turismo se va a ver mermada
por las condiciones [(cuarentenas]) impuestas en algunos mercados
emisores, en concreto en el caso de Reino Unido que, a junio, no habia
incluido a Espafa en el corredor verde (exencion de cuarentena al regreso
a ese pais). El nimero de turistas se podra ver también voluntariamente
restringido por su propio miedo aln para viajar, mientras no se dé por
totalmente finalizada la pandemia.

Por otro lado, la entrada de fondos de la Uniéon Europea (NGEU],
destinados principalmente en la inversion en aspectos ambientales y

digitalizacion, supondran un gran apoyo para salir de la crisis. Estos
fondos trataran de impulsar el crecimiento en el segundo semestre de
2021 y a lo largo de 2022, pero dichos fondos no conseguiran suplir del
todo la menor actividad en otros sectores. En cuanto a los indicadores, las
encuestas de perspectivas han mejorado en mayo, mientras que el
indicador de confianza del consumidor también se mantiene mejorando
hasta -9,9, en tanto que el indicador de sentimiento econdmico de la Unidn
Europea (108,3) regresa a los niveles de 2019. Los indices de gestores de
compras [(PMIs) mejoran, el de servicios (62,5 puntos en junio), el
manufacturero (60,4 puntos en junio] y el compuesto al (59,2 puntos en
mayo). Por su parte, las ventas al por menor de mayo subieron en un
18,9%, y la produccion industrial un 28,2% en mayo.

Grafica 1.2.3-c
Espana: 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 12/07/2021)
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total
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Conforme a lo anterior, mantenemos nuestra estimacidon para el
crecimiento econdémico en 2021 en el 6,0%, y subimos la de 2022 al 6,0%
desde el 5,0% (véanse la Tabla 1.2.3 y las Graficas 1.2.3-ay 1.2.3-b).

Por lo que se refiere a la inflacién, en mayo mostré tension al alza
alcanzando 2,7%, por la subida del precio del petréleo (subyacente en
0,2%), y podrad terminar el afio cerca del 2% (contra nuestra anterior
estimacion del 1,6%). A medio plazo, sin embargo, si el precio del petrdleo
se estabiliza, creemos que la inflacion volvera a remitir al haber holgura
en el mercado laboral y bajas presiones en los salarios. Entre tanto, el
promedio inflacionario de 2021 deberd aumentar el gasto en pensiones del
estado sobre los 2.000 millones de euros.

Por ultimo, los riesgos para tener en cuenta respecto a la economia
espanola provienen principalmente de un verano con menos turistas de lo
esperado, y también del aumento de la factura energética por la subida del
petroleo. Ello sin olvidar los riesgos asociados al hecho de que la
pandemia aun no esta superada y a la entrada de turistas que, a pesar de
las cautelas, puede desembocar un retorno de los contagios. Si los fondos
de la Unidn Europea son bien canalizados, deberian contribuir al aumento
de la productividad de la economia, al crecimiento y al reequilibrio de las
cuentas publicas, que deberan tomar el camino de la consolidacion,
también via revision de partidas de gasto, siguiendo la recomendacidén del
Banco de Espana.

1.2.4 Alemania

La confianza de los consumidores y las encuestas a las industrias
indican una fuerte recuperacion a partir del segundo trimestre.

EL PIB se contrajo un -3,1% a/a en el primer trimestre (-1,8% t/t) por las
restricciones adoptadas para enfrentar la pandemia del Covid-19, las
cuales mantenian un indice de restriccion (Stringency Index) del 68%, el
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mas alto de la Eurozona (véase la Grafica 1.2.4-c). EL consumo, en
consecuencia, cayd un -8,9% a/a (-5,4% t/t), en parte también afectado por
el restablecimiento del IVA en su nivel habitual, mientras que las
exportaciones aguantaron (-0,2% a/a, +1,9% t/t). Nuestra perspectiva para
2021 es de un crecimiento del PIB de un 3,7%, que ha sido limitado por las
fuertes restricciones en el primer trimestre del ano actual, seguido de un
crecimiento del 4,4% en 2022 (véanse la Tabla 1.2.4 y las Graficas 1.2.4-ay
1.2.4-b).

El indicador de Confianza del Consumidor (GFK) mejora hasta -0,3 de
cara a julio, y el relativo a las perspectivas econdmicas se dispara hasta
58,4 puntos en junio, en tanto que el de expectativas de renta mejora
(19,5 puntos), pero sigue por debajo del afo 2019. Los pedidos de fabrica
aumentaron (+78,9%]) y la produccion industrial se incrementd igualmente
(+26,4%); ambos han tenido

repuntes importantes en abril,
muy superiores a las caidas
del ano anterior. Los indices

e El crecimiento rebotara a partir del
segundo trimestre, aunque el anho
de gestores de compras actual ya queda marcado por un
(PMls) se mantienen altos en primer trimestre de contraccion
junio, con el compuesto en (-3,1%).
60,4 puntos, el manufacturero
en 65,1 y el de servicios en
58,1 puntos. Los indices IFO
para bienes de capital,
pedidos de maquinaria y
equipamiento también
senalan un esperado repunte
en las exportaciones. Por su
parte, el indice ZEW de
expectativas econdmicas de la
industria también esta fuerte
debido a un aumento de
(+79,8 a junio), siendo las

e La confianza del consumidor apunta
a un segundo, tercer y cuarto
trimestres de recuperacion.

e Las expectativas de la industria y
pedidos de fabrica rebotan fuerte-
mente anticipando fortaleza en las
exportaciones.

e Las elecciones generales de sep-
tiembre implicaran la necesidad de
coaliciones; aun asi, las votaciones
pueden ser muy ajustadas.
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Grafica 1.2.4-a
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Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Grafica 1.2.4-c
Alemania: 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 12/07/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

Dias para lograr la inmunidad colectiva* 55

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

industrias automdviles, quimica y bienes de consumo las industrias que
confirman lo anterior.

Alemania es una de las grandes beneficiadas por la recuperacion mundial.
Sus exportaciones deberan crecer un 9,7%; la demanda es originada
principalmente de los paises asiaticos, donde las importaciones cayeron
brevemente durante la crisis y ya estan remontando. La inversion también
remonta, esperandose un aumento del 4,3%, mientras que el consumo
privado debera repuntar fuertemente en el segundo trimestre con el fin de
las restricciones, a medida que los consumidores gastan su ahorro
acumulado durante los periodos de cierre.

Fundaciéon MAPFRE

A nivel inflacidn, esta se ha disparado en mayo al 2,5%, por efecto de los
combustibles (+27,2%), del servicio a los vehiculos (+14%) y compra de
vehiculos (+2,7%). En el caso particular de Alemania, el final de la
reduccion temporal del IVA el 31 de diciembre tendra un efecto en la
inflacion de todo el 2021 (+2,5% esperado), debiéndose moderar de cara al
2022 (+1,4% esperado).

Es importante destacar que Alemania tendra elecciones generales el 26 de
septiembre de 2021, las primeras sin Angela Merkel, después de 16 afos
como Canciller. Los conservadores de la CDU/CSU, con su candidato,
Armin Laschet, han vuelto a liderar las encuestas después de un breve
periodo de liderazgo de Los Verdes luego de la eleccion de Annalena
Baerbock como su candidata. La coalicion mas probable de alzarse con el
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poder es la de CDU/CSU con Los Verdes, aunque, aun asi, los dos

sumados parecen tener un margen muy estrecho.

Los riesgos para la economia alemana parecen estar controlados. No
obstante, los riesgos que podrian afectar a la recuperacion se centrarian
en una vuelta atras en la reactivacion econémica global (que tendria efecto
en las exportaciones), o bien una reincidencia de la pandemia a raiz de la

movilidad mas elevada que se espera este verano.

1.2.5 Italia

La reapertura de actividades y el mejor
contexto global impulsaran la recuperacion italiana.

El dato final de crecimiento
del primer trimestre del
2021 ha sido revisado al alza
al -0,8% a/a (desde -1,4%).
El alza se ha atribuido a un
mejor dato de inversion
(+3,7% t/t) y al campo de
inventarios. El consumo pri-
vado, por su parte, per-
manecié mermado (-1,2% t/
t), ya que las sucesivas olas
pandémicas han mantenido
el pais en un cierre estricto
hasta finales de abril con un
indice de restriccién (Strin-
gency Index) que apenas a
inicios de julio se situd por
debajo del 50% (véase la
Grafica 1.2.5-c), en tanto que

e La produccion Industrial y pedidos de
fabrica confirman mejores perspectivas.

e Las exportaciones deberan acelerar
de cara al resto del ano, de la misma
manera que el consumo tendra un
aumento por la restitucion en la
movilidad.

e La sostenibilidad fiscal y el nivel de
deuda estan pendientes por parte de
los fondos europeos y la realizacion
de reformas estructurales.

¢ Se ha elevado nuestra estimacion de
crecimiento del PIB al 4,9% en 2021y
al 4,6% en 2022.

las exportaciones crecieron ligeramente (+0,5% t/t).

De cara al segundo trimestre del ano, se espera un comportamiento
fuerte del consumo por la reduccion de las restricciones en la medida que
el ahorro acumulado se transforma en consumo. Por otro lado, las
exportaciones e inversion también deberdn mostrar un mayor dinamismo
de cara al segundo semestre, y ya con la entrada de los fondos del New
Generation EU, la recuperacion sera mas firme aun.

El dato de produccién industrial de abril (+79,5% a/a; +1,8% m/m) ha sido
muy fuerte, incluso teniendo en cuenta el efecto de base (-42,5% en abril
2020). Todos los indicadores de confianza y pedidos de fabrica mejoran, y
los indices de gestores de compras (PMIs] también reflejan mejoras de
perspectivas: el compuesto sube a 55,7 puntos (mayo), el manufacturero a
62,3 (junio) y el de servicios a 53,1 (mayo). De esta forma, como se
presenta en la Tabla 1.2.5y en las Gréaficas 1.2.5-ay 1.2.5-b, se prevé para
la totalidad del ano 2021 un crecimiento del PIB de un 4,9% (revisado
desde los 4,7%) y para 2022 del 4,6% (revisado desde 4,2%). A esta mejora
contribuyen unas mejores perspectivas para el consumo, si es que la
pandemia permite avanzar en reapertura de actividades y también
importante contribucion de las exportaciones, propiciada por la
recuperacion global.

Por otra parte, la inflacion subi6 al 1,3% en mayo, impulsada por la subida
de combustibles (+13,6%), servicios de transporte (+4,8%) y electricidad
(+5,9%). La inflacion podra acercarse al 2,2% para final de afo, para luego
volver a moderarse a cerca del 1% para mediados de 2022. Las clausulas
de indexacion de los salarios y las pensiones ciertamente pesaran en las
cuentas publicas, pero no vemos una inflacion sostenidamente alta
mientras haya cierta holgura en el mercado de trabajo.

A nivel riesgos, persiste el nivel de la deuda, y un déficit que alcanzara
este ano 2021 un 11%. Es importante orientar correctamente los fondos
europeos a mejoras en la productividad de la economia y a la realizacién
de reformas estructurales. No obstante, a largo plazo, los mercados se

Fundacion MAPFRE
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Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroeconémicos
(Orafica1.2.5-a Base (EB) Estresado (EE)
Italia: descomposicion
y previsiones del PIB 2016 2017 2018 2019 0211 | 2022ip) | 20211p) | 2022(p)
— PIBEB(a/faen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 1,4 1,7 0,8 0,3 -8,9 4,9 4,6 3,1 0,7
- gU”tFiEUCif’“ jemanja doméstica Contribucién de la demanda doméstica 2,7 3,3 2.0 0,1 -11,7 8,5 7.1 3,2 0,4
tribucié t
" erirbucion demanda externa Contribucién de la demanda externa 13 <16 -1 0,2 27 36 25 -0 0,3
Contribucion del consumo privado 0,7 0,9 0,6 0,2 -6,4 2,2 3,7 0,5 0,4
10 Contribucion de la inversidn total 11 1,9 0,8 -0,1 -3,6 3,6 2,7 2,2 -0,3
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) 1,2 1,5 1,0 0,3 -10,7 3,7 6,2 0,9 0,7
Consumo publico (% a/a) 0,7 -0,1 01 -0,8 1,6 2,4 0,5 2,4 0,5
10 Inversion total (% a/a) 4,1 6,6 2,8 -0,5 -13,1 12,3 8,8 1M1 -1,7
Exportaciones (% a/a) 1,9 6,1 1,6 1,9 -14,5 10,7 8,1 8,3 1,7
20 Importaciones (% a/a) -1,7 -1,9 -3,4 5,4 19,2 1,0 -2,4 9,2 0,8
o~ o — o~
S g S S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,8 11,0 10,5 9.6 9,2 10,0 95 10,9 10,9
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de ISTAT) Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 0,5 0,9 1.1 0,5 -0,2 2,4 1,2 3,3 1,4
Balance fiscal (% PIB) -2,4 -2,4 -2,2 -1,6 -9.5 =111 -5,7 -12,0 -8,7
Grafica 1.2.5-b Balance fiscal primario (% PIB) 15 14 14 18 6,0 7.9 2.6 8,7 53
Italia: descomposicion y previsiones atance fiscat primario % ' ' ' ' = i, S oy i
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) 3,5 3,1 2,6 3,4 4,1 3,4 3,1 3,4 2,8
I Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 2,6 2,6 2,5 3,3 3,5 2,6 2,3 2,8 2,9
I Inversion total Il 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 -0,48 -0,44 -0,47 -0,42
10 I Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 1,82 2,00 2,77 1,43 0,52 1,28 1,69 3,26 3,17
- Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,05 1,20 1,15 1,12 1,23 1,23 1,24 1,23 1,24
- I - ! I I Hm Ti . . ,
0 = i i i 5 = ipo de cambio vs Euro (final 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 2,2 1,0
20 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -2,1 -3,0 -0,4 -11 2,6 4,0 2,0 2,5 -2,8
o~ o — N
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -3,9 -13,2 25,1 -5,7 13,1 7.1 0,8 5,6 B2
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 10,2 9,7 9,5 9,5 17,1 13,8 9.7 15,6 14,9
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ISTAT)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.5-c
Italia: 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 12/07/2021)
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*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total

preguntaran quién va a sustituir al BCE en la demanda de bonos italianos
cuando termine el Programa de Compras de la Emergencia Pandémica.

1.2.6 Reino Unido

La economia mejora por la demanda interna, aunque
las exportaciones no arrancan atn por el efecto del Brexit.

EL PIB del primer trimestre en el Reino Unido cayd un -6,1% a/a (-1,5% t/
t), luego de que en el mes de enero se verificd un pico grave de casos y se
implementaron las correspondientes restricciones de movilidad. Desde
entonces se empezaron a relajar las medidas de restriccion (con un
Stringency Index del 51% a inicios de julio), especialmente las de la

hosteleria y ocio a mediados de abril. Mas recientemente, se han decidido
ampliar las restricciones un mes mas, hasta el 19 de julio (cuando
inicialmente se iban a quitar el 21 de junio), como resultado de la variante
india que ha generado un repunte en el nimero de contagios (véase la
Grafica 1.2.6-c). Esta ampliacion afecta a la prevision de crecimiento
econdmica, que estaba mejorando en linea a lo que estd ocurriendo en
otras partes del mundo.

Los datos de actividad revelan un pequeno receso en abril en la
produccion industrial, cayendo un -1,3% m/m, pero el indice de servicios
indica una subida de 3,4% en abril. Las ventas al por menor crecieron un
9% m/m (37% vs afo anterior, por efecto base) y las matriculaciones de
vehiculos aumentaron un 11% m/m en mayo (no comparable con 2020

Fundacion MAPFRE



Grafica 1.2.6-a
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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 doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics)
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Tabla 1.2.6
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a)

Contribucion de la demanda doméstica 4.5 2,1
Contribucién de la demanda externa -2,8 -0,4
Contribucion del consumo privado 2,3 0,6
Contribucién de la inversién total 1,2 0,8
Contribucion del gasto publico 0,2 0,1
Consumo privado (% a/a) 3,7 1,0
Consumo publico (% a/a) 1,0 0,7
Inversion total (% a/a) 3,9 2,6
Exportaciones (% a/a) 2,7 5,4
Importaciones (% a/a) 0,1 -0,5
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4.7 4b
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,8 2,7
Balance fiscal (% PIB) -3,3 -2,4
Balance fiscal primario (% PIB) -0,6 0,5
Balance comercial (% PIB) -6,6 -6,5
Balance cuenta corriente (% PIB) -5,5 -3,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 0,50
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 0,37 0,52
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 1,24 1,19
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,35
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 1,17 1,13
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 3,7 4,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4,5 9.4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 7.7 8,4
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 7,6 5,7

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Office for National Statistics)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021.
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Base (EB) Estresado (EE)

20215 | 2022
5,1 5,3 49 0,8
5.8 8,7 47 0,6

06  -33 0,1 0,1
0,5 4k 0,6 0,7
1.0 3,1 10 0,0
3,0 0,0 3,0 0,0
0.8 74 1,0 12

13,9 02 139 0,2
36| 102 5,7 0,2
2.1 82  -03 2,1
11| 15 0,5 2,0
5,0 45 6.3 7.2
23 2.1 3,2 2,7

105 49 113 <78

87  -30 94  -57

57| -60| -55| -51

32| 35| 31| -28

0,10 0,13 -0,24 -0,19
0,10 0,12 -0,01 -0,02
1,01 1,32 1,39 1,42
1,43 1,44 1,42 1,43
1,16 1,16 1,16 1,16

n.d. n.d. n.d. n.d.
88 315 3,2 2,4
0,1 1,4 0,0 1,0
-1,2 5,0 -1,1 6,3
12,3 7,3 14,6 12,8
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cuando se colapsaron). La confianza del consumidor (GFK] mejora hasta
-9, a niveles de 2018/19, pero lejos de los niveles pre-Brexit de 2015. Los
indices de gestores de compras [PMIs) de junio estdn muy positivos, con el
compuesto en 61,7 puntos, el manufacturero en 63,9 y el de servicios en
61,7.

En este contexto, nuestra estimacion de crecimiento se mantiene en 5,1%
para 2021 y subimos una décima al 53% la correspondiente a 2022
(véanse la Tabla 1.2.6 y las Gréficas 1.2.6-ay 1.2.6-b). A esta recuperacion
aportan principalmente el gasto de gobierno (+13,9%) y la inversidn
(+3,6%). Por otro lado, las exportaciones no terminaran de recuperarse
hasta que el Reino Unido consiga reorientarse a nuevos mercados de
exportacion tras el Brexit.

Por otra parte, la inflacion ha
subido mas de lo esperado en
junio alcanzando 2,1% y con la
subyacente en 2,0%. Hay efec-
tos de base y efectos tempo-
rales por los combustibles, y
también la electricidad, pero
también en transporte, precio
de automdviles y equipamien-
to para el hogar. Se prevé que
en 2021 se sitlle en un prome-
dio de 1,4% y en 2022 se ancle
por encima del 2%.

e La reapertura prevista para junio se
retrasé a julio por la incidencia
pandémica. Reino Unido es el pais
europeo donde la vacunacién va mas
avanzada, lo que abre la posibilidad
a una mas rapida eliminacion de las
restricciones.

Las exportaciones no terminan de
arrancar afectadas todavia por el
Brexit. La confianza del consumidor y
las ventas al por menor mejoran.

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 12/07/2021)

*Basada en la vacunacion del 70% de la poblacion total
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El Banco de Inglaterra, en su reunion del 24 de junio, mantuvo los tipos de
interés en el 0,10% y el stock de compras de bonos corporativos no
financieros con grado de inversion en libras esterlinas en 20 millardos. El
banco central mantiene el objetivo de stock de bonos del gobierno en 875
millardos de libras esterlinas y el stock total de activos en 895 millardos
de libras esterlinas. El Banco de Inglaterra considera que los efectos de
los precios de las materias primas y de algunas dificultades de suministro
tendran un efecto transitorio en los precios, y por ello considera que la
postura de politica monetaria es en estos momentos apropiada.

Respecto a los riesgos, persiste el de un retorno lento en el dinamismo de
las exportaciones a raiz del Brexit, ademas de los relacionados con la
crisis de salud, ya que esta por verse si las vacunas en el pais europeo que
va mas avanzado en este ambito han sido efectivamente la solucion y si
cubriran efectivamente las variantes del virus. Las reaperturas de
actividad y el gasto del ahorro acumulado podrian, por otro lado, impactar
positivamente los niveles de actividad econdmica.

1.2.7 Japon

La recuperacion esta tardando por una menor
movilidad, pero las exportaciones estan boyantes.

La economia japonesa se contrajo un -1,6% a/a (-1,0% t/t) en el primer
trimestre del 2021, debido a la reimposicion de restricciones a la
movilidad. Algunos indicadores, como las ventas al por menor y confianza
de los consumidores, apuntan a que el segundo trimestre todavia sera
dificil. Los indices de movilidad en comercios y ocio no estan tan mal como
en el primer trimestre (-20%-25%], pero siguen un -15% por debajo de lo
normal. El indice de restriccion (Stringency Index) se situé en el 53% a
inicios de julio. El plan de vacunacion ha empezado mas tarde que en
otros paises y, de momento, con un coeficiente de 45,3 dosis por cada 100
habitantes, asi que el levantamiento de restricciones podra ser mas lento
que en otros paises (véase la Grafica 1.2.7-c).

Fundaciéon MAPFRE

La produccion industrial au-
menté (+15,4% en abril) y las
exportaciones son el punto
fuerte. Se prevé un crecimien-
to de las exportaciones del
12,8% este ano, gracias a la
mejoria del contexto exterior.
A nivel interno, el consumo
no se restablecerd plena-
mente mientras no se recu-
pere la normalidad (consumo
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e La recuperacion de la economia
japonesa se mantendra lenta mien-
tras no haya total normalidad en el
sector servicios.

¢ | a vacunacion inicio tarde; solo 12%
de la poblaciéon vacunada.

e Las exportaciones estan fuertes
beneficiandose de un contexto exte-
rior en recuperacion

privado +1,6% vy publico
+1,7%). Los indices de
gestores de compras (PMIs]
de junio se situaron en 47,8
puntos el compuesto, 52,4 el

e Habra elecciones a final del verano
para primer ministro y cdmara de
diputados.

manufacturero y 47,2 el de

servicios, revelando que el sector servicios sigue sin recuperarse en-
teramente. Por su parte, los indices de condiciones de negocio Tankan
van mejorando, principalmente los de manufacturas, pero los no manu-
factureros siguen en territorio negativo. Asi, nuestra prevision de crecimiento
del PIB para 2021 de 2,4% y de 2,9% para 2022, se apoya en crecimien-
tos moderados de consumo y un impulso muy positivo de las exporta-
ciones (véanse la Tabla 1.2.7 y las Gréficas 1.2.7-ay 1.2.7-b).

La inflacién, por su parte, sigue en negativo (-0,4% en mayo), con la
subyacente en -0,1%, y se prevé que siga en negativo en los préximos
trimestres a pesar del contexto inflacionista que se esta verificando en
otras partes del mundo. Los alimentos estan con inflacidon negativa, asi
como la electricidad y el gas, mientras que los combustibles suben al
11,8%. El Banco de Japon, en su reunion del 18 de junio, mantuvo los tipos
de interés en negativo en -0,10% y ha decidido ademas: (i) ampliar el
programa especial de soporte (por la pandemia) por 6 meses, hasta
marzo 2022; (i) control de la curva (comprar la cantidad necesaria, sin
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Tabla 1.2.7
Japoén: principales agregados macroecondmicos
| ’Grédfica 1.2.7-a Base [EB]
7 provisiones deLPIB 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 20200 | 2021 | 20220
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -4,7 2,4 2,9 -0,8
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 0,1 1,6 1,1 0,6 -5,2 2,9 3,1 0,1 -0,8
0 B Contribucidn demanda externa Contribucién de la demanda externa 0.6 01 05  -06 05 05 -0, 0,7  -0,1
Contribucion del consumo privado -0,3 0,6 0,1 -0,1 -3,2 0,8 1,3 -0,1 -0,4
5 Contribucion de la inversion total -0,2 0,6 0,7 0,2 -1,3 1,5 0,8 -0,1 -0,3
Contribucion del gasto publico 0,3 0,0 0,2 0,4 0,6 0,4 0,0 0,4 0,0
0 Consumo privado (% a/a) -0,5 1.1 0,2 -0,2 -6,0 1,6 2,8 -0,2 -0,8
5 Consumo publico (% a/a) 1,6 0,1 1,0 1,9 2,7 1,7 0,1 1,7 0,1
Inversidn total (% a/a) -1,2 3,3 3,8 1.1 -7,3 7,9 4,2 -0,3 -13
-10 Exportaciones (% a/a) 1,6 6,6 38 -15 0 -11.8 14,0 6,5 10,9 -1,0
15 R - - - Importaciones (% a/a) 2,8 -0,0 0,6 0,9 9.4 2.5 -0,6 6,1 -0,5
S S S S
b B h h Tasa de paro (%, Gltimo trimestre) 3,0 2,7 2,4 2,3 3,0 2,7 2,4 3,3 3,5
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau) Inflacion [% a/a' ultimo trimestre] 0'3 0,6 0.9 0‘5 —0,8 1‘0 0‘1 1‘3 0‘1
o Balance fiscal (% PIB) -3,6 -3,1 -2,5 -2,9 -12,2 -10,3 -6,0 -10,9 -8,2
Japén: desir;f;f;il'i%g;bprevisiones Balance fiscal primario (% PIB) nd.. nd  nd nd nd nd nd  nd  nd
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,7 0,6 0,4 -0,1
M Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 3,8 4,2 3,5 3,4 3,2 3,2 3,5 3,0 2,8
I Inversion total B Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) -0,06 -0,06 -0,06 -0,07 -0,03 -0,03 -0,06 0,00 -0,07
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,05 -0,02 -0,07 -0,05 -0,08 -0,02 -0,05 -0,00 -0,06
5 Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,04 0,05 0,01 -0,02 0,04 0,03 0,02 0,38 0,27
P B _ _ —_— ! — || l l B = Tipo de cambio vs USD (final periodo) 116,80 | 112,90 110,83 109,12 103,54 109,96 107,61 108,27 105,72
=Eg . = [ Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 123,12 135,40 126,90 122,59 | 127,06 135,41 133,12 133,06 130,66
_5 ji
Crédito privado (% a/a, media) 2,2 4,2 2,6 2,0 5,3 3,8 1,5 2,7 -2,7
10 Crédito familias (% a/a, media) 1,5 2,5 3,0 2,4 3,3 0,2 -2,1 -0,1 -3,9
15 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1.8 2,2 1,9 3,4 7,5 2,0 -0,6 1,9 -0,7
g 8 8 S Crédito S.P. financiero (% a/a, medial 02 80 63 30 166 -10 -58  -09  -51
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 1,9 1,6 1,7 2,7 10,5 53 2,4 6,5 4,2
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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Japon: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
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establecer limites) de bonos a 10 afios, de forma que los tipos se queden
cerca de los 0%; (iii) compra de ETFs y REITs (fondos inmobiliarios) por
importe de 12 billones de yenes y 180 millardos de yenes,
respectivamente, y (iv)] compra de papel comercial y bonos corporativos
hasta 20 billones de yenes, hasta marzo de 2022.

Los riesgos en estos momentos para la economia japonesa podrian venir
de un nivel de exportaciones menor del esperado, y de una prolongacion de
los bajos niveles de movilidad (-15% respecto a la linea base). Por otra
parte, como ha recordado el Banco de Japdn, de alargarse la pandemia,
habra que vigilar la solvencia y empresas y particulares y su efecto en el
sistema bancario y la estabilidad financiera. Por ultimo, los mercados
ahora se centran en la incertidumbre politica, ya que habra elecciones
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antes del 22 de octubre. La popularidad del actual primer ministro,
Yoshihide Suga, estad bajando en las encuestas, pero se cree que seguira
siendo el candidato del Partido Demécrata Liberal.

1.2.8 Turquia

Tercer trimestre consecutivo de recuperacion de la
actividad econdmica, pero con inflacion y depreciaciéon cambiaria.

La economia turca crecié un 7,0% a/a en el primer trimestre del 2021,
sorprendiendo al mercado que esperaba un crecimiento en torno al 6,3%.
Con este, es ya el tercer trimestre consecutivo de recuperacion. El
consumo privado siguioé fuerte, con un incremento del 7,4%, y la inversién
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Gréafica 1.2.8-a
Turquia: descomposicion
y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT)

Grafica 1.2.8-b
Turquia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT)
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PIB (% a/a)

Contribucion de la demanda doméstica 4,9
Contribucion de la demanda externa -1,6
Contribucion del consumo privado 2,3
Contribucion de la inversion total 0,7
Contribucion del gasto publico 1,3
Consumo privado (% a/a) 3,8
Consumo publico (% a/a) 9,5
Inversion total (% a/a) 3,0
Exportaciones (% a/a) -1,7
Importaciones (% a/a) 0,3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,1
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 8,5
Balance fiscal (% PIB) -1,3
Balance fiscal primario (% PIB) 0,7
Balance comercial (% PIB) -4,6
Balance cuenta corriente (% PIB) -3,1
Tipo de interés oficial (final periodo) 8,31
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 9,90
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 11,40
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,52
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 3,71
Crédito privado (% a/a, media) 13,1
Crédito familias (% a/a, media) 7,1
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 14,7
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 34,3

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021.
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crecid un 11,4%. El gasto publico se ha moderado (+1,3%) ayudando a la
consolidacion de las cuentas publicas, quedando el déficit en -2,3%.
Asimismo, un crecimiento de las exportaciones del 3,3% y una caida de las
importaciones del -1,1% mejoran la balanza comercial.

Algunos indicadores de alta frecuencia como el PMI manufacturero de
junio (51,3 puntos]), la encuesta de servicios (-1,1% mes a mes, en mayo),
los tipos de interés al consumo (que estan subiendo, desde 12% del afio
pasado al 22% en mayo), apuntan a una moderacion del crecimiento en
los proximos trimestres. La balanza por cuenta corriente mejora
ligeramente, del -5,23% al -5,0%, por la caida de las importaciones, y
esperamos que con la recuperacion de las exportaciones converja al -4%
para finales del ano 2021. En virtud de lo anterior, mantenemos nuestra
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estimacion de crecimiento para
2021 en 5,2%, y ajustamos la
de 2022 al 3,4% (véanse la
Tabla 1.2.8 y las Gréaficas
1.2.8-ay 1.2.8-b).

e El crecimiento de la economia turca
en el primer trimestre sorprendio al
alza, pero algunos indicadores apun-
tan a una moderacion de cara al se-
gundo semestre.

e Lainflacion se mantiene alta y la de-
preciacion de la moneda persiste.

Las limitaciones a la movili-
dad y el contacto social se

mantienen elevadas con un |, yna crisis de confianza en los mer-
indice de restriccion (Strin- cados seria el principal riesgo para

gegcy ’“d@f] en el entorno del un pais muy dependiente de la finan-
65% a inicios de julio. Un ciacién externa.

cierre casi total en mayo, y las

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; actualizacion 12/07/2021)
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continuas restricciones entre semana por la noche y fines de semana per-
judicaran el crecimiento del segundo trimestre. El ritmo de vacunacion
prosigue, pero mas lentamente, con un coeficiente de 67,9 dosis por cada
100 habitantes a principios de julio (véase la Grafica 1.2.8-c).

La inflacion se ha situado en 16,6% en mayo, con la subyacente en 17%,
alimentos (17,0%), vivienda (14,1%) y transporte (28,4%) liderando las
subidas. La depreciacién cambiaria, con el TRY/USD superando los 8,60,
seguird afectando el precio de los productos importados. La cesta del
indice de precios al consumo muestra que se mantiene alta la inflacidn de
alimentos (+17,0%), automoéviles (+41%), restaurantes y hoteles (+16,8%).
El Banco Central de Turquia ha mantenido los tipos de interés (Repo a 1
semana) en 19,00% en la reunién de junio. La presion de la inflacién, la
subida del petrdleo y la continua depreciacion de la moneda podran
retrasar la esperada reduccidn de tipos de interés.

El alto endeudamiento externo en doélares sigue siendo uno de los
principales riesgos de la economia turca, que a medida que la lira se
deprecia, mas se agrava. La deuda externa se sitla en el 63% del PIB
contra el 40% de promedio de los otros 5 principales emisores entre los
mercados emergentes. Unas renovaciones de deuda en ddlares de cerca
del 20% del PIB en 2021 son significativas. Asimismo, con la masa
monetaria creciendo cerca del 20% y una inflacion superior al 17%, la
moneda debera seguir depreciandose.

1.2.9 México

Se avista una recuperacion a partir del segundo trimestre
que podria mantener su impulso hacia la segunda mitad del aio.

La economia mexicana se contrajo un -3,6% a/a (+0,8% t/t] en el primer
trimestre de 2021. El nivel de restricciones derivadas del combate a la
pandemia ha permanecido muy alto hasta finales de febrero y se han rela-

jado desde entonces, situan-
dose el indice de restriccion
(Stringency Index) por debajo
del 50% en los ultimos 4
meses (44% a inicios de julio),
en tanto que el proceso de
vacunacion se ha alcanzado a
inicios de julio al 28% de la
poblacion, con 38,7 dosis apli-
cadas por cada 100 habitantes
en el momento que ya se inicia
una tercera ola de contagios
(véase la Grafica 1.2.9-c). Esta

e La actividad econdmica se recupera
por el efecto de las menores restric-
ciones desde marzo.

e Las exportaciones deberan verse
favorecidas por la vigorosa recu-
peracion de la economia esta-
dounidense.

e La inflacion repunta, con la subya-
cente alta, lo que podria obligar al
Banco de México a seguir endure-
ciendo su postura monetaria.

situacion afecté al consumo
en general, viéndose reflejado
en la variacion de actividades
terciarias que fue de -4%, el
comercio al por menor -3,8%,
transportes -12,7%, ocio y cultura -45% y alojamiento y hosteleria -33,3%.
También se vio afectada la actividad secundaria, pues cayd un -2,7% de la
cual la petrolera cay6 -2,8%.

e El precio del petrdleo se recupera en
beneficio de las cuentas publicas.

La recuperacion del precio del petrdleo deberd favorecer el
fortalecimiento de las cuentas publicas y las exportaciones. Estas ultimas
han tenido en abril un comportamiento extraordinario (75,6%), aun
teniendo en cuenta el efecto de base de caida del ano anterior (-41,3%). La
exportacion de petroleo aumentd un 140% en abril y la produccidn
industrial subia un 36%, pero las perspectivas para las manufacturas
segun el PMI de junio todavia siguen mermadas (48,8 puntos). La tasa de
desempleo se redujo hasta 4,0% en mayo, después de alcanzar 4,7% en
abril.

En el segundo trimestre, con el levantamiento parcial de las restricciones
se anticipa que la actividad haya rebotado con fuerza y que mantenga el
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de la demanda doméstica

B Cambio inventarios
B Consumo privado

I Gasto publico
B Inversién total

20

10 l
_EE__--_--I!!!!!

-20

-30

2019
2020
2021
2022

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de INEGI)

Fundaciéon MAPFRE

México: principales agregados macroecondmicos
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impulso de cara a los préximos trimestres. Esperamos concretamente que
la inversion, que ha estado muy mermada desde 2019, empiece a
activarse. Asimismo, se espera un comportamiento favorable del consumo
y de las exportaciones, que sustente un crecimiento del PIB en el entorno
del 5,4% y del 2,9% para el afio 2022 (véanse la Tabla 1.2.9 y las Graficas
1.2.9-ay 1.2.9-b).

Por otra parte, la inflacion presiona al alza, con un 5,88% en junio, con la
subyacente en 4,58% y la no subyacente en 10,00%. Continda la inflacidn
en mercancias (5,81%) y en la energia (+12,45%). La presion en la inflacion
estd relacionada con el contexto externo inflacionario, originado en las
materias primas, y con la sequia que afecta a productos agricolas y carne.
El Banco de México, en su reunion del 24 de junio, ha subido los tipos

oficiales en 25 puntos basicos, hasta el 4,25%, sorprendiendo al consensus
de analistas, considerando que la subida era necesaria para evitar efectos
adversos en las expectativas de inflacidn, alcanzar un ajuste ordenado de
los precios relativos y facilitar la convergencia de los precios hacia el
objetivo de los 3%.

México ha tenido elecciones federales el 6 de junio, que ha resultado en
una mayoria simple de Morena con el Partido del Trabajo, con un total de
235 diputados, a los que se le podria sumar el apoyo de 48 del Partido
Verde. El presidente ha anunciado el nombramiento de Rogelio Ramirez de
la O como nuevo secretario de Hacienda, mientras que Arturo Herrera (el
saliente secretario de Hacienda) serd propuesto como gobernador del
Banco de México en diciembre.

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 12/07/2021)
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Los riesgos para la economia mexicana estan relacionados con las
politicas publicas, tanto a nivel de control de la crisis de salud como en la
recuperacion de la confianza inversora, como se ha reflejado desde hace 2
anos con la caida de la inversidn. Por el lado positivo, se tiene la fuerte
recuperacion de la economia estadounidense que favorecera la industria
manufacturera y las exportaciones. Asimismo, la subida del precio del
petrdleo y del volumen de exportaciones favorecera la actividad total y a
las cuentas publicas.

1.2.10 Brasil

La pandemia no remite y la recuperacion
esta en riesgo por el aumento de la inflacion.

La economia brasilefa crecio
un 2,2% a/a (ajustado de
estacionalidad; 1,0% a/a, sin
ajustar], el consumo ha caido
-1,7%, y el gasto del gobierno
-4,9%, en medio de una pan-
demia cuya tendencia, con
altos y bajos, es aun de em-
peoramiento. La vacunacion
avanza, aunque todavia se
encuentra en niveles del 27%
(con 53,1 dosis aplicadas por
cada 100 habitantes), impli-
cando niveles de restriccion
(Stringency index) en el
primer trimestre que todavia
estaban por encima del 70%,
los cuales se han relajado en el segundo trimestre al 61% a principios de
julio (véase la Gréfica 1.2.10-c).

e La inflacion subid al 8,1% en mayo,
con presion en alimentos, electricidad
y combustibles.

e El banco central ya entré en ciclo
alcista de tipos de interés, lo que difi-
culta la recuperacion.

e Lo indicadores de produccion mejoran
y se espera que consumo, inversion y
exportaciones impulsen la actividad.

¢ La pandemia no esta controlada y las
restricciones podrian volver.
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La actividad en la industria mejora, con un aumento en la produccion de
un 34,7% en abril, donde la encuesta de la Confederacion de la Industria
también apunta a una continua mejora (61,7% en junio). El consumo
privado en el primer trimestre todavia caia (-1,7% a/al, pero se espera que
en el segundo trimestre rebote significativamente a medida que se
relajaron las restricciones. En cuanto a las perspectivas para la totalidad
del ano son de mejora, pero el nivel de incertidumbre es relativamente
alto ya que la pandemia no esta en fase de remitir todavia. Los indices de
gestores de compras (PMIs] siguen mejorando: compuesto en 49,2 puntos
(mayo), manufacturero en 56,4 (junio) y el de servicios en 48,3 puntos
(mayo).

En este contexto, como se presenta en la Tabla 1.2.10 y en las Gréaficas
1.2.10-a y 1.2.10-b, hemos elevado la prevision de crecimiento del PIB al
5,1% (desde 3,6%) para 2021, lo que nos lleva a ajustar la de 2022 a la baja
al 2,2% (desde 2,8%), esperando una recuperacion en el consumo (+4,8%),
en las exportaciones (+5,6%) y un fuerte rebote en la inversion (+17,3%).

La inflacidn, por su parte, subié al 8,1% (IPCA general] en mayo, debido a
los precios de la electricidad, los combustibles y la alimentacidon que sube
un 12,5% (15,4% la alimentacién en el hogar), destacando la subida de la
carne (+38% a/a) y de los cereales (+37,5%). Ademas, la electricidad
depende mucho de la produccién hidrica y los embalses se encuentran en
su nivel mas bajo de los Ultimos 20 ahos. El banco central, en su reunidn
de junio, ha subido los tipos de interés SELIC en 75 puntos basicos hasta el
4,25%, debido a las presiones inflacionarias. Ha indicado que ve como
“apropiada” la normalizacion de la politica monetaria hasta un nivel
neutral de 6%-7%. De esta forma, es de esperarse en la proxima reunion
otra subida de 75 puntos basicos, hasta un 5%.

Claramente la inflacion, el impacto de la sequia en los precios de la
electricidad, la subida en los alimentos y las consecuentes subidas de
tipos de interés, podrian hacer descarrilar la recuperacion, ya que la
epidemia no estad controlada y, aunque con altos y bajos, la curva de
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Tabla 1.2.10
Brasil: principales agregados macroeconémicos

5 Qtl’é;ica 1.2.10-a Base (EB) Estresado (EE)
rasit: aescomposicion
y previsiones del PIB 016 2017 2018 2019 2020(e) 2021 (p) 2022[p] 2021 (p) 2022[p]
1,6 1.7 1.4

— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -3,5 A 5,1 2,2 4,6 -1,2
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -5,3 2,1 2,3 2,0 -5,8 7,2 2,5 6,5 -1,6
. B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 18 04 07  -06 15 22 03  -20 0,4
Contribucion del consumo privado -2,6 1,3 1,6 1,5 -3,8 2,6 2,3 2,2 -0,9
0 Contribucion de la inversion total -2,1 -0,4 0,9 0,6 -0,1 3,4 0,2 3,1 -0,7
Contribucién del gasto publico 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,8 0,2 0,6 0,2 0,6
0 Consumo privado (% a/a) -3,9 1,9 2,4 2,2 -5,5 3,8 3,4 3,3 -1,3
Consumo publico (% a/a) 0,2 -0,7 0,8 -0,4 -4.7 11 3,4 11 3,4
0 Inversion total (% a/a) -12,2 -2,6 5,3 3,4 -0,6 17,3 0,9 15,6 -3,5
Exportaciones (% a/a) 0,9 51 3,4 -2,3 -2,1 5,6 6,0 3,7 1,0
Importaciones (% a/a) -10,3 7,3 6,8 1,1 -10,4 17,3 6,3 14,6 -1.4
_20 o~ o — N
S g g g

Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,0 11,8 11,6 11,0 13,9 12,0 11,9 12,7 13,2
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Instituto Brasileiro de Inflacion [% a/a ultimo trimestre] 63 29 37 4.3 45 54 37 67 54

Geografia e Estatistica, IBGE) ! ! ! ! ! ! 2 2 2 2
Balance fiscal (% PIB) -9,0 -7,8 -7,0 -5,8 -13,6 -6,8 -6,5 -7.1 -7,9

Grafica 1.2.10-b . . .
Brasil: descomposicion y previsiones Balance fiscal primario (% PIB) -2,5 -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 =205 -2,1 -2,6 =3}
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) 2,5 2,8 2,3 1,4 2,2 3,2 3,1 3,6 4,9
M Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -1,4 -1,1 -2,7 -3,5 -1,7 -1,3 -1,9 -1,0 -0,4
M Inversion total Il Consumo privado

20 Tipo de interés oficial [final periodo) 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 7,00 7,00 7,04 9,41

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 13,65 6,90 6,40 4,40 1,90 6,89 6,91 6,93 9,26
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 11,42 10,21 9,24 6,81 6,98 9,25 9,52 9,73 11,48

>
I

B ! Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,26 3,31 3,87 4,03 5,20 5,25 5,44 5,99 6,18
0 Eml=R i . L = L L Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 3,44 3,97 bbb 4,53 6,38 6,46 6,73 7,37 7,64
| i = n

210 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) 4,4 4,7 7,0 10,8 10,1 13,9 9.4 13,8 8,7

20 - - - 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.
g S S 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.

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 14,1 11,9 14,8 14,5

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: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 12/07/2021)

Grafica 1.2.10-c
Brasil: 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 30 60 90 120

Dias para lograr la inmunidad colectiva* ‘ 140

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

contagios sigue una tendencia de fondo al alza. Asimismo, si las medidas
de apoyo a la economia se prolongan, podran llevar a déficits persistentes
y poner en riesgo la solvencia soberana. Para poder garantizar la solvencia
a medio plazo son necesarios cambios estructurales en el gasto publico.

1.2.11 Argentina

La recuperacion se beneficia con la subida del precio de las materias
primas, aunque el consumo aun esta condicionado por la pandemia.

La economia argentina crecié un 2,5% a/a (+2,6% t/t] con el consumo
todavia muy condicionado por las restricciones (-0,7%) y el consumo
publico por las limitaciones presupuestarias (-0,5%). Las exportaciones

Fundaciéon MAPFRE

crecen discretamente (+1,2%), en tanto que la inversidn es la que se esté
comportando mejor (+38,4%).

La pandemia sigue con una incidencia alta, con mas de 400 casos/milldn
en junio, aunque disminuyendo desde el pico de mas de 700 casos/millén
dado a finales de mayo. Las restricciones siguen muy elevadas (Stringency
Index del 75% a inicios de julio) y los niveles de vacunacién son aun bajos,
con un coeficiente de 53,2 dosis aplicadas por cada 100 habitantes, similar
a los niveles de Brasil (véase la Grafica 1.2.11-c).

En este contexto, se ha ajustado la prevision de crecimiento del PIB al
5,8% en 2021 (desde el 6,0%), y la de 2022 al 2,6% (desde el 3,2%). La
recuperacion depende en gran medida de las exportaciones y de la in-
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Tabla 1.2.11
Argentina: principales agregados macroecondmicos

Argen?i;éaf-icciael.czzo-:ljp-gsicién EaselEE) SAICED EE,
v previsiones del PIB 2016 | 20 2018 | 2019 | 2020 20226 | 20216 | 20226
5,8

17
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 2.1 2.8 22,6 2.1 9.9 2,6 5,1 -0,5
ContribUCif’gn demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -1,7 6,6 -4,0 -8,8 -10,2 6,2 2,4 5,2 -0,7
“ B Contribucion demanda externa Contribucién de la demanda externa 04 38 14 67 03 04 02  -01 0.2
Contribucion del consumo privado -0,6 3,1 -1,7 -4,7 -9.0 4,3 2,2 3,9 -0,1
20 Contribucion de la inversion total -1.1 2,8 -1,2 -2,7 -2,2 2,2 -0,2 1,5 -1.1
10 Contribucion del gasto publico -0,1 0,4 -0,2 -0,1 -0,7 0,6 0,4 0,6 0,4
0 Consumo privado (% a/a) -0,8 4,2 -2,2 -6,6 -13,1 6,3 3,1 5,7 -0,2
Consumo publico (% a/a) -0,5 2,6 -1,7 -1,0 -4,7 4,3 2,7 4,3 2,7
-10 Inversion total (% a/a) -5,8 13,4 -6,0 -16,0 -13,0 12,4 -1,2 8,7 -6,5
-20 Exportaciones (% a/a) 53 2,6 0,5 9,0 -17,7 8,7 3,9 7,5 -2,3
30 Importaciones (% a/a) 5,8 15,6 -4.,5 -19,0 -18,1 10,3 2,9 7.4 -3,2
- o~ o — o~
S S S g
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7,6 7,2 9,1 8,9 11,0 9,3 8,1 10,3 9,8
Fuente: MAPFRE Economics [con datos del INDEC) Inflacién (% a/a, ltimo trimestre) 375 233 474 522 36,1 449 303 492 327
. Balance fiscal (% PIB) -5,8 -5,9 -5,0 -3,8 -8,5 -5,0 -3,4 -5,2 -4,3
Grafica 1.2.11-b Balance fiscal primario (% PIB 42 3,8 23 0,4 6,5 3,6 2,0 3,8 2,8
Argentina: descomposicion y previsiones alance fiscal primario (% PIB) -4 -3, -2 -0, -6, -3, =2 -3, =2,
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) 0,8 -0,8 -0,1 4,1 3,8 3,8 3,9 4,1 4,9
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -2,7 -4,8 -5,0 -0,9 0,8 1,1 0,9 11 1,7
I Inversion total M Consumo privado
30 Tipo de interés oficial (final periodo) 24,75 28,75 59,25 55,00 38,00 38,00 24,00 35,83 24,20

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 26,23 27,44 56,76 45,13 29,55 31,00 22,75 31,58 23,48

20
I Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 7,00 5,91 10,86 19,36 14,61 10,77 7,90 12,13 9,25
10 m = I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 15,89 18,65 37,70 59,89 84,15 120,54 149,68 146,44 170,61
0 o = = ! l — = - = Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 16,75 22,37 43,17 67,28 ' 103,26 148,44 185,16 179,97 210,86
A L |
. I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
20 Crédito familias (% a/a, media) n.d. nd. nd. n.d. nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
-30 o = - 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.
g § § % 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 datos del INDEC)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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version, ya que el consumo
todavia esta pendiente de la
restauracion de los niveles
de movilidad habituales
(véanse la Tabla 1.2.11 y las
Graficas 1.2.11-ay 1.2.11-b]).
En cualquier caso, se espera
una mejora significativa en
el consumo de cara al se-
gundo semestre, donde el
indice de indicadores ade-
lantados subid al 40,7% en
abril, corroborando una re-
cuperacion de la actividad.

e La inflacion se acerca a los 50%, a
pesar de los precios de utilities “ges-
tionados”.

e La moneda seguird depreciandose,
con la masa monetaria creciendo por
encima del 30%.

¢ Se ha revisado a la baja el crecimien-
to, ya que la recuperacion depende de
las exportaciones y de la inversion,
puesto que el consumo todavia de-
penderda de la restauracion de los
niveles de movilidad habituales.
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La inflacion se ha situado en un 48,8% en mayo, subiendo desde los 46,3%
de abril. La subida de precios se esta verificando en todos los segmentos,
incluyendo alimentos, ropa, transporte, ocio y cultura, a la vez que el
gobierno intenta mitigar la inflacion mediante el control de precios en
electricidad y gas (+26%) y comunicaciones (+20%) que suben menos. El
tipo de interés de referencia LELIQ a 7 dias se mantiene en 38% desde
marzo, mientras que el tipo efectivo del repo a 7 dias se encuentra cerca
de los 45,4%, en todos los casos, con los tipos reales negativos. Con la
base monetaria M3 creciendo al 30% anual (junio], la moneda continta su
gradual depreciacion. El peso argentino ya ha superado el listén de los 95
pesos/USD.

Argentina tendré elecciones legislativas de mitad del mandato el 14 de
noviembre de 2021, asi que no se esperan grandes cambios en las politicas

— indice de restriccién
== Promedio global

Grafica 1.2.11-c
Argentina: 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 12/07/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

0 30 60 90 120

Dias para lograr la inmunidad colectiva* 98

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

Fundaciéon MAPFRE




PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

publicas hasta entonces. El gobierno estd centrado en contener la
inflacion, que todavia deberd estar por encima de los 46% en 2021,
mediante el control de algunos precios clave, y también en asegurar la
estabilidad de la moneda manteniendo controles de cambio. Sin embargo,
los mercados de tipo de cambio saben leer este control “gestionado” de la
inflacion y saben que esta gestion puede revertirse mas adelante.

En este contexto, es claro que Argentina necesita un plan de consolidacién
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 recuperacion de
los precios de la energia y otras materias primas, puesto que pueden
favorecer las exportaciones, los ingresos fiscales y disminuir los
desequilibrios macroeconémicos.

1.2.12 China

El claro vencedor de la pandemia.
Demanda interna fuerte y atas exportaciones.

La economia de China ha crecido un 7,9% (a/a ajustado de estacionalidad)
en el segundo trimestre de 2021 (1,3% t/t) que, aunque considerando el
efecto de base (caida de -6,8% a/a en el primer trimestre de 2020), sigue
siendo un crecimiento espectacular. Las exportaciones crecieron un 33,7%
en el primer trimestre (después de la caida de un -10% el afo anterior), y
en abril y mayo siguieron fuertes (+22% y +18% respectivamente). De esta
forma, las exportaciones para todo el afo 2021 podran crecer en el
entorno del 19%. China, en su fortaleza, estad sustituyendo en produccion
industrial y exportaciones a otros paises del Este asidtico que no estan
consiguiendo responder a la demanda externa por las limitaciones
generadas por la crisis de salud. Las importaciones, por su parte, también
siguen fuertes, por encima del 30% (32,2% en abril y 39,5% en mayo),
tanto por la fortaleza de la demanda interna como por la importacion de

materias primas para fabricacion. De esta forma, se espera que el
consumo crezca un 8,9% vy el gasto del gobierno lo haga un 6,4%. Las
restricciones, segun el Stringency Index, se mantienen mas altas que en
muchos paises occidentales (66% a inicios de julio), a pesar de que los
casos de contagio y fallecimientos aparentemente son muy bajos, en tanto
que la vacunacion presenta un coeficiente de 94,9 dosis aplicadas por cada
100 habitantes, similar al de los paises avanzados. (véase la Grafica
1.2.12-c).

Con respecto a indicadores que adelantan el comportamiento en los
proximos meses, los indices de gestores de compras (PMls) se situaron,
en junio, en 51,0 en el caso del manufacturero, y en 55,2 puntos el no-
manufacturero, ambos en zona de expansion. Asimismo, la produccion
industrial crecia al 9,8% en abril y las ventas al por menor al 17,7%. Con
esto, esperamos que la economia de China crezca un 8,4% en 2021,
seguido de un 5,7% en 2022; unos niveles extraordinarios para una
economia que en 2020 crecié un 2,3% (véanse la Tabla 1.2.12 y las Graficas
1.2.12-ay 1.2.12-b).

La inflacion muestra una
moderacion en junio, con un
IPC del 1,1%. Por otro lado,
los precios al productor es-
tan notando ya la subida de
las materias primas, con
8,5% en mayo y 6,8% en
abril. El aumento se refleja
principalmente en los trans-

e La economia china deberd crecer
8,4% en el 2021, tras lograr un
crecimiento de 2,3% en 2020.

e EL sélido sector exterior de China
sustituye las exportaciones a las que
otros vecinos asiaticos no estan pu-
diendo responder.

e La politica fiscal seguird expansiva

portes, por el precio de los
combustibles. La inflacion
subyacente (sin energia vy
alimentos) estd en 0,7%, asi
que si el precio de la energia
se mantiene controlado la

en los proximos anos, con déficits
superiores al -7%.

e Por ahora, se anticipa una perspecti-
va estable en materia de politica
monetaria.
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Grafica 1.2.12-a
China: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BoPRC)

Grafica 1.2.12-b
China: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BoPRC)
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China: p

PIB (% a/a)

Contribucion de la demanda doméstica
Contribucion de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucion de la inversion total
Contribucion del gasto publico
Consumo privado (% a/a)

Consumo publico (% a/a)

Inversion total (% a/a)
Exportaciones (% a/a)
Importaciones (% a/a)

Tasa de paro (%, ultimo trimestre)
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre)
Balance fiscal (% PIB)

Balance fiscal primario (% PIB)
Balance comercial (% PIB)
Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo de interés a 3 meses (final periodo)
Tipo de interés a 10 afos (final periodo)
Tipo de cambio vs USD [final periodo)
Tipo de cambio vs Euro [final periodo)

Crédito privado (% a/a, media)

Crédito familias (% a/a, media)

Crédito S.P. no financiero (% a/a, media)
Crédito S.P. financiero (% a/a, media)
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media)

Tabla 1.2.12
rincipales agregados macroeconémicos

2016 2017 2018 2019 | 2020
6,9 6,9 6,8 6,0 2,3

7,7 6,6 7,2 5,1 2,0
-0,8 0,3 -0,5 0,9 0,3
3,4 3,7 3,2 2,3 -1,3
3,1 2,6 3,1 1,9 2,2
1.2 0,3 1.1 1.2 1,2
8,8 9.4 8,1 59 -3,4
7.4 1,6 7,1 7,5 7,5
7,3 6,2 7,3 4,5 52
1,8 6,9 4,4 2,4 2,1
3,2 8,1 6,9 -1,0 -1,9
3,8 3,8 3,7 4,5 4,9
2,2 1,8 2,2 4,3 0,1
-4,3 -4,8 -4,7 -5,6 -8,6
-1,6 -1,8 -1,5 -2,2 -5,0
44 3,9 2,7 2,8 3,5
1.7 1,5 0,2 0,7 1.9

3,00 3,25 3,30 3,25 2,95
4,25 5,53 3,70 3,20 3,03
3,01 3,88 3,23 3,14 3,14
6,94 6,51 6,88 6,99 6,52
7,32 7,80 7,87 7,85 8,00

13,8 13,1 12,9 13,1 13,1

n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

31,3 29,9 28,8 29,0 33,4

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

Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021.
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Base (EB) Estresado (EE)
2021p) | 20221 | 20210 | 2022(p)

8.4 5,7 6,0 1,7
63 63 3,9 1,8
2,1 -0,6 2,1 -0,1
3.4 38 2,2 1,3
2.1 2.4 08 04
1,0 03 1,1 03
8,9 9.8 6,0 34
6.4 1,9 6.4 1,9
5,1 58 2,0 1,0
16,5 52 137 1,2
95 108 5,9 -0,4
41 3.6 49 55
2,7 2.4 3,9 3,2
7.4 7.2 -8,1 9,5
41 -4 4.8 -6,1
31 2,9 3.1 3,4
2,0 1,5 2,1 2.4

2,95 3,00 2,75 3,00
3,00 3,11 2,75 2,79
3,38 3,70 4,24 4,78
6,53 6,51 6,63 6,57
8,04 8,06 8,15 8,12

12,2 9,7 10,7 3,3
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.

32,9 30,2 34,2 33,9

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.12-c
China: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva

— indice de restriccién = Contagios diarios: promedio movil 7 dias (eje der)
== Promedio global
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 12/07/2021)

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes }_ 94,9

Dias para lograr la inmunidad colectiva*® 50

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

inflacion general también se deberia mantener controlada, por lo que
esperamos un 1,4% en 2021. En cuanto los tipos de interés, se prevé
que el tipo de referencia no sufra cambios, al menos hasta el segundo
semestre de 2022. Con la fortaleza que estd mostrando la economia no
pareciera haber necesidad de que el Banco Central relaje la politica
monetaria, pero tampoco en el sentido contrario, ya que la inflacion
estd controlada. La politica fiscal es expansiva, con déficits por encima
del -7% del PIB en los préximos afos (-7,1% estimado en 2021).

Los riesgos en este momento son mas al alza, con el consumo privado
fuerte y las exportaciones mas aun, y con China respondiendo de la
demanda que los paises vecinos no estan consiguiendo satisfacer por la
crisis sanitaria. El riesgo a la baja que podria anticiparse es que haya un

sobrecalentamiento de la economia, la vuelta de la preocupacion sobre
burbujas de activos y que el Banco Central decida anticipar las subidas de
tipos de interés y endurecer las demas medidas de politica monetaria.

1.2.13 Indonesia

Se afianza una recuperacion gracias a las
exportaciones y, mas gradualmente, por el consumo.

El PIB del primer trimestre se contrajo un -1,0% t/t (-0,7% a/a),
mostrando cémo las restricciones seguian pasando factura al con-
sumo. De cara al segundo trimestre y siguientes, el panorama se
mantiene complejo. Los casos de Covid-19 parecen haber repuntado en
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junio debido a las fiestas
religiosas del mes de mayo.
Los indices de movilidad en
ese mes indicaban una
movilidad normal en el pe-
queno comercio y ocio, en
tanto que el indice de re-
stricciones (Stringency In- ¢ Se ha iniciado en junio un repunte
dex) sigue siendo alto (69% de los contagios y las restricciones
a principios de julio). La se mantienen relativamente altas.
contradiccion en estos dos
indicadores sugiere un
cumplimiento bajo de las
restricciones. Al mismo
tiempo, el plan de vacu-
nacion avanza de manera
lenta, con un coeficiente de
apenas 18,5 dosis aplicadas
por cada 100 habitantes (véase
la Grafica 1.2.13-c).

e La recuperacion de la economia in-
donesia se estd consiguiendo prin-
cipalmente por las exportaciones y
un afianzamiento del consumo pri-
vado.

¢ La movilidad en el comercio y ocio
se ha recuperado, pero no ha sido
por levantamiento de restricciones,
sugiriendo una cierta tolerancia al
riesgo del virus.

Se espera que el consumo vuelva a niveles mas normales de cara a los
proximos trimestres (+4,5 -5,0% a/a). EL mayor empuje para el PIB viene
de las exportaciones, que ya en el primer trimestre crecieron un 6,7%,
pero que en totalidad del ano podran crecer un 15%. El indice de gestores
de compras (PMI) manufacturero de junio bajé a 53,5 puntos, con las
componentes del PMI de pedidos y fabricacion por encima del 58 y 59,
respectivamente. El déficit por cuenta corriente se estd ampliando
(estimado -1,6% en el promedio de 2021) debido a que las importaciones
(relacionadas con la recuperacion del consumo e insumos para
fabricacion) estdan aun mas fuertes que las exportaciones. Asi, nuestra
prevision de crecimiento del PIB se ha revisado al 4,7%, y 5,5%,
respectivamente, para 2021 y 2022 (véanse la Tabla 1.2.13 y las Graficas
1.2.13-ay 1.2.13-b).
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La inflacion, por su parte, se ha situado en el 1,7% en mayo, con la
subyacente en 1,4%, lo que es un nivel muy moderado para lo que esta
ocurriendo a nivel global. La inflacion deberd subir en los proximos
trimestres motivada por los costes de la energia, materias primas y
alimentos, reflejo de un fortalecimiento de la demanda tanto interna como
externa. ELl Banco Central de Indonesia ha mantenido los tipos de interés
en el 3,50% en la reunion de junio, y no se prevé que los toquen en 2021;
mas bien es posible que se mantengan en este nivel por un periodo largo,
probablemente hasta mediados de 2023 cuando se observe una
recuperacion clara.

Ademas de mayores restricciones por un aumento subito del riesgo
sanitario, los riesgos para la economia indonesia provienen de su alta
dependencia de la financiacidon externa. Una subida de tipos de interés a
nivel global se reflejaria también en la financiacion publica, lo que
dificultaria los planes de gasto e inversion publico y privado. Una
percepcion de riesgo mas elevado también traeria implicaciones para el
tipo de cambio.

1.2.14 Filipinas

La recuperacion se esta retrasando,
con indices de restricciones todavia elevados.

La economia de Filipinas se contrajo un -4,2% a/a en el primer trimestre
de 2021, pero crece un 0,3% con respecto al trimestre anterior. El
segundo trimestre de 2021 también se presenta dificil, con el gobierno
reintroduciendo restricciones a la libertad de movimiento en abril y
mayo. El indice de movilidad en restauracion y ocio estd un 30% por
debajo del nivel habitual. Asimismo, el nivel de restricciones en este
momento, medido por el Stringency Index, se sitia en el 75%, en tanto
que el proceso de vacunacidon se desarrolla con lentitud implicando
apenas 11,4 dosis aplicadas por cada 100 habitantes (véase la Gréfica
1.2.14-c).
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Tabla 1.2.13
Indonesia: principales agregados macroecondmicos
Grafica 1.2.13-a
Indonesia: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE(a/aen %) PIB (% a/a) 5,0 5,1 5,2 5,0 -2,1 4,7 5,9 3,3 1,5
Contrfbucién demanda domeéstica Contribucion de la demanda doméstica 3,7 6,5 7,9 3,0 -5,5 9,0 7.1 3,6 1,8
10 B Contribucion demanda externa Contribuciéon de la demanda externa 1,4 -1,4 -2,8 2,1 3,5 -4,2 -1,6 -0,3 -0,3
Contribucion del consumo privado 2,8 2,8 2,8 2,9 -1,5 2,0 2,6 11 0,7
5 Contribucién de la inversidn total -0,5 1,6 2,6 -1,4 -2,4 41 1,3 2,0 0,5
Contribucion del gasto publico -0,0 0,2 0,4 0,3 0,2 0,7 0,5 0,7 0,6
0 Consumo privado (% a/a) 5,0 5,0 5,1 5,2 -2,7 3,6 4,9 2,1 1,3
Consumo publico (% a/a) -0,1 2,1 4,8 3,3 1,9 8,3 6,3 8,3 6,3
5 Inversion total (% a/a) -2,4 8,1 12,1 -7.4 -14,7 21,5 6,7 6,2 1,4
Exportaciones (% a/a) -1,7 8,9 6,5 -0,9 -7,7 16,5 4,1 14,1 -1,8
10 Importaciones (% a/a) 58 6,7 2,0 3,4 25,3 9.4 -0,9 18,8 -0,6
e I N N
IS i i Q
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 55 53 5,1 51 6,7 6,4 5,6 7.1 7,7
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS) Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 3,3 3,5 3,3 2,7 1,6 2,7 3,0 4,2 5,6
Grafica 12.13.h Balance fiscal (% PIB) -2,5 -2,6 -1,7 -2,2 -6,2 -6,2 -4,7 -6,4 -5,6
rafica 1.2.13- . . .
Indonesia: descomposicién y previsiones Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) 1,6 1,9 -0,0 0,3 2,7 1,8 1,0 2,2 1,0
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -1,8 -1,6 -2,9 -2,7 -0,4 -1,7 -2,4 -1,7 -2,5
I Inversién total M Consumo privado
10 Tipo de interés oficial [final periodo) 4,75 4,25 6,00 5,00 3,75 3,50 3,50 4,74 4,69
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 7,46 5,48 7,70 5,51 4,06 3,79 3,80 4,98 4,86
5 I I I ! I I I I Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 7,94 6,31 798 7,00 610 69 727 754 832
I ! I l l . i I I =32 Tipo de cambio vs USD (final periodo) 13.525 13.484 14380 13.883  14.050 14.622 14.133 16.011 15.675
o = ! EmES = _H& I I ! I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 14.257 16171 | 16.465 15596  17.241 18.005 17.483 19.677 19.372
- - I..- u
|
5 I l . Crédito privado (% a/a, media) 7.8 8,2 10,8 8,8 1,3 2,9 15,3 3,6 17,7
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-10 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 S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 10,1 15,1 5,6 -3,0 -6,0 10,9 17,5 9.7 14,8
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 22,9 23,6 24,0 22,8 21,4 21,6 22,5 22,1 23,8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BPS) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacién 12/07/2021)

Grafica 1.2.13-c
Indonesia: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva

AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes

. 18,5

0 30 60 90 120

Dias para lograr la inmunidad colectiva* ‘ ‘ ‘ 384
0 100 200 300 400

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

Se espera que la recuperacion econéomica venga a mas en el segundo
semestre, ya que en ese periodo se espera una reduccion (a diferencia del
primero) de las restricciones de movilidad. Con el consumo de los hogares
afectado, el gobierno tendra que seguir apoyando la economia, alcanzando
un déficit fiscal en torno a los -8%. La inversion y las exportaciones
deberdn apoyar por via de una mejora de las confianzas y una
recuperacion en el entorno global. El gobierno ha decidido rebajar el
impuesto de sociedades desde el 30% al 25%, como medida de apoyo.
Esta reduccion de ingresos (que en esta fase de crisis sera sustituida por
mayor endeudamiento, pero a medio plazo se compensard con la
reduccion de deducciones fiscales), se aplicara con algun desfase para no
prescindir de un soporte muy necesario en esta fase. El indice de gestores
de compras (PMI) manufacturero de junio entré en territorio positivo (50,8
puntos), desde los 49,9 puntos del mes anterior. A pesar de que las
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condiciones financieras son favorables, ni el crédito a las empresas ni el
crédito al consumo aumentan, posiblemente por la preocupaciéon del
futuro. En estas condiciones, hemos revisado nuestra prevision de
crecimiento del PIB al 5,4% en 2021y al 6,9% para 2022 (véanse la Tabla
1.2.14 y las Gréficas 1.2.14-ay 1.2.14-b).

Por otra parte, la inflacion se ha situado en 4,5% en abril, con los ali-
mentos subiendo un 4,8%, siendo el transporte el que mas aumenta
(+17,9%). La subida del precio del petréleo en los Gltimos meses em-
pujara al alza la inflacion general. En su reunidn de junio, el Banco
Central de Filipinas ha mantenido los tipos de interés sin alteracidn en
2,00% (Overnight Repo). Se prevé que el Banco Central no debera realizar
cambios hasta que no vea que la recuperacion se afianza, o bien hasta
que la inflacidon se descontrola. En este sentido, el banco estima que




PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Tabla 1.2.14
Filipinas: principales agregados macroeconomicos
iR
y previsiones del PIB 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 20200 20220
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 7.1 6,9 6,3 6,1 -9,6 54 6,9 33 2,9
Contr?buc?o:n demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 17,8 13,5 15,2 7.3 -19,6 1.1 14,5 4,6 3,8
; B Contribucion demands externa Contribucién de la demanda externa 107 66 -89 -12 100 58 76  -13  -10
Contribucion del consumo privado 53 4,3 4,2 4,2 -5,9 3,6 3,5 2,0 0,8
10 Contribucion de la inversidn total 6,8 59 6,1 0,9 -7,6 4,0 6,1 1,9 2,8
Contribucion del gasto publico 11 0,7 1,6 11 1,6 11 0,3 11 0,3
0 Consumo privado (% a/a) 7,2 6,0 5,8 5,9 -7,9 4,9 4,9 2,7 1,2
210 Consumo publico (% a/a) 9,4 6,5 13,4 9.1 10,5 7.3 2,0 7.3 2,0
Inversion total (% a/a) 18,8 15,1 14,6 2,3 -21,6 10,7 15,3 8,6 11,6
20 Exportaciones (% a/a) 92 174 118 26 -163 88 144 6.4 7,7
30 Importaciones (% a/a) -5,8 -0,2 -0,6 -0,8 37,8 15,8 -2,1 8,5 8,4
= 8 5 8
h B B B Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4.7 5,0 51 4,6 8,7 8,2 6,6 9.1 8,7
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de PSA) Inflacion (% a/a, Gltimo trimestre) 2,0 3,0 5.9 1,5 3,1 3.8 2,7 5.6 43
- Balance fiscal (% PIB) -2,3 -2,1 -3,1 -3,4 -7,6 -7,7 -6,2 -8,0 -8,0
Filipinas: dezzi](lrrf;o1s:i2c-i1¢')?1-$ previsiones Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
de la demanda doméstica Balance comercial (% PIB) -11,2 -12,2 -14,7 -13,1 -8,8 -10,1 -10,8 -9.9 n.d.
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -0,4 -0,7 -2,6 -0,8 3,6 1,9 0,7 1,7 0,0
I Inversién total Il Consumo privado
20 Tipo de interés oficial [final periodo) 3,00 3,00 4,75 4,00 2,00 2,00 2,25 4,00 3,38
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 2,50 3,22 5,03 3,97 2,00 2,02 2,41 3,94 3,49
10 - . - ! | | [ ] [ . l l Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 4,63 5,70 7,05 4,44 2,97 4,72 5,22 5,41 6,60
, m=H ! . i ! ! nlln Tipo de cambio vs USD (final periodo) 49,81 49,92 5272 5074 4804 4855 4740 5343 52,05
=n I I ! Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 52,51 59,87 60,37 57,01 58,95 59,79 58,64 65,66 64,33
-10 I I l
0 I Crédito privado (% a/a, media) 15,3 17,6 16,8 9.5 4,0 3,3 17,5 4,0 20,0
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
30 - . - " 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 S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 8,5 94 10,3 6,9 -8,0 8,7 12,0 7,3 7.8
Tasa de ahorro (% renta neta disp. media) 9,3 9,7 9,3 8,4 6,0 3,8 7.1 WA 9.7
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de PSA)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del PSA) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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esta se sitle en la banda alta
del rango 2-4% en 2021, y con-
sidera que los riesgos para la
inflacion y los riesgos de caida
econdmica en estos momentos
estan equilibrados, asi que las
condiciones monetarias son las
apropiadas. Las condiciones
financieras son favorables, el
crédito al consumo decrece
(-10,2% en abril] y la masa
monetaria M3 crecia al 8,3% en
el primer trimestre del ano.

e Se espera que el consumo pueda
recuperarse en la segunda mitad del
ano. La recuperacion mundial de-
berad apoyar las exportaciones ya
desde el segundo trimestre.

¢ El escaso avance de la vacunacion va
aplazando la fecha de normalizacion
de la actividad social y econdmica.

* No se esperan mas bajadas de tipos
de interés, debido a la dindamica de
la inflacion.
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En este momento, el alargamiento de las restricciones de movilidad
parece situarse como el mayor riesgo para la recuperacion de la economia
filipina. Un retraso en la recuperacion, que alargue en el tiempo del déficit
publico y aumente la deuda publica, podria llegar a poner en riesgo su
rating de crédito de grado de inversion.

Grafica 1.2.14-c
Filipinas: contagios diarios Covid-19, indice de restriccion y avance en la inmunidad colectiva
— indice de restricciéon = Contagios diarios: promedio mévil 7 dias (eje der)
== Promedio global
AVANCE EN LA INMUNIDAD COLECTIVA
100 12.000
75 9.000 o , |
Dosis aplicadas por cada 100 habitantes 1.4
50 6.000 0 30 60 90 120
25 3.000
Dias para lograr la inmunidad colectiva* | 552
0 0 0 200 400 600
(4] Qo “ o > = o o > 1) [ Qo “ “ > =
8228332582058 828353
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford y DeepAl; actualizacion 12/07/2021) *Basada en la vacunacién del 70% de la poblacién total
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno econémicoy suimpacto en
la demanda aseguradora: actualizacion

2.1.1 Mercados globales

Conforme a las previsiones mas recientes de MAPFRE Economics, el
crecimiento econémico mundial en 2021 podria situarse en un rango entre
el 6,0% (escenario base) y el 3,7% (escenario estresado), tras una caida en
2020 en torno al -3,3%, en linea con las estimaciones del anterior
trimestre. EL nivel de incertidumbre es moderado y se espera una
recuperacion superior a la caida del afo anterior (incluso en el escenario
estresado), a pesar de los problemas puntuales que se estan produciendo
con nuevas variantes del virus. No obstante, muchos paises emergentes
se encuentran en estos momentos en una fase mas retrasada de la
recuperacion y de la lucha contra la pandemia con un ritmo de vacunacion
que sigue siendo lento. Esto contrasta con lo que ocurre en los paises mas
desarrollados, en los que se ha producido un gran avance en la
vacunacion que se ha visto reflejado en una drastica reducciéon del nimero
de hospitalizaciones y de fallecimientos por Covid-19, lo que,
consecuentemente, permite flexibilizar las restricciones a la movilidad y el
contacto social y, por lo tanto, favorece a sus economias y al desarrollo de
su sector asegurador.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Los bancos centrales contintan con sus politicas monetarias ultra
acomodaticias y las autoridades fiscales con los extensos paquetes de
ayuda, los cuales siguen dando apoyo a la economia global y a los
mercados financieros, nuevamente con la excepcion de algunas
economias emergentes que estan viviendo un repunte de la inflacion y
tienen agotada su capacidad fiscal, lo que les esta obligando en algunos
casos incluso a revertir algunas de las medidas previamente adoptadas en
apoyo de sus economias.

Este entorno anticipa que la recuperacion de esta crisis sera asincronica y
desigual. Los mercados aseguradores, por su parte, se han mostrado
resistentes durante la crisis, siendo el segmento de Vida el que mayores
caidas ha tenido de forma practicamente generalizada, junto con algunos
segmentos de No Vida como el de Autos (compensada parcialmente con el
buen comportamiento de los seguros de Salud), pero que ya empiezan a
dar sintomas de recuperacion.

2.1.2 Eurozona

En el caso de la Eurozona, el crecimiento econémico previsto para 2021 se
sitGa en un rango entre el 4,5% (escenario base) y el 2,3% (escenario
estresado), tras una caida estimada en 2020 en torno al -6,7%, lo que
sigue mejorando las previsiones realizadas a lo largo del ano. Los planes
de vacunacion se han acelerado y mejoran todos los indicadores
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macroecondémicos a consecuencia del levantamiento de buena parte de
las restricciones a la movilidad en el segundo trimestre del ano. Por otro
lado, ya se han realizado dos emisiones de bonos para financiar los
cuantiosos planes fiscales de ayuda a través del fondo de reconstruccion
de la Unién Europea (Next Generation UE), aunque tardaran todavia un
tiempo en implementarse. En cualquier caso, la recuperacion econémica
prevista para este ano favorecera la recuperacion del sector asegurador
que, en 2020, sufrio retrocesos significativos en sus principales mercados,
especialmente en el negocio de Vida que se vio afectado tanto por la
abrupta contraccidn econémica como por el persistente entorno de bajos
tipos de interés de los mercados de la Eurozona. El segmento de No Vida
solo se ralentizd, pero no llegd a sufrir retrocesos salvo en algun mercado
aislado.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido intactos los
programas de compras de activos y demas medidas no convencionales,
asi como los tipos de interés a corto plazo en los niveles actuales (0% las
operaciones principales de financiacién y -0,5% la facilidad de depdsito),
dejando claro en sus declaraciones de politica monetaria que seguira
manteniendo las condiciones monetarias ultra acomodaticias en tanto no
vea una clara recuperacion econéomica y se cumpla con su objetivo de
inflacion (que acaba de reformular en su reunion de 8 de julio para dejarlo
expresamente en el 2%, simétrico). Este mensaje se vio reflejado en las
curvas producidas por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
(EIOPA) que se han estabilizado en el trimestre con una muy ligera subida
del tipo de interés libre de riesgo en todos sus tramos, tras la significativa
subida que tuvo en el trimestre anterior, volviendo a perder pendiente y
con tipos positivos a partir de vencimientos por encima de nueve anos
(véase la Grafica 2.1.24). Por tanto, se ha frenado el movimiento al alza de
tipos que viene a encarecer el coste de financiaciéon de los agentes
econémicos y podria perjudicar la recuperacion de haber seguido esta
tendenciay perdurar en el tiempo.
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A pesar del ligero repunte en los tipos de interés libres de riesgo, su nivel
continta siendo bajo, lo que favorece la recuperacion econdémica y a la
actividad del sector asegurador especialmente a sus lineas de negocio
mas ciclicas (No Vida), pero perjudica al negocio de Vida tradicional y, en
general, a la rentabilidad de las entidades aseguradoras. Por otro lado, el
indice Euro Stoxx 50 siguid con el buen comportamiento que venia
mostrando en anteriores trimestres, favoreciendo el desarrollo de los
productos de seguros de Vida en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion (tipo unit-linked). Por otra parte, la mejora de las expectativas
econdémicas puede ayudar a este negocio, a medida que, junto con el
avance hacia la normalizacién post-pandemia, va decayendo la
preferencia de los agentes econdmicos por mantenerse en posiciones de
liquidez.

Grafica 2.1.2

Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

® Promedio 2020 =+ Mar 2021 = Jun 2021

Minimos y maximos 2020

0,6 %
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-0,8 %
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Hacer clic aqui para acceder a la version

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de EIOPA) interactiva de esta informacién



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

Se prevé que la economia alemana crezca en 2021 en un rango entre el
3,7% [escenario base) y el 1,2% (escenario estresado), tras una caida
estimada en 2020 en torno al -5,1% lo que supone una ligera mejora en las
expectativas, aunque con mayor incertidumbre. A pesar del mal comienzo
de afo, los indicadores econémicos contintan mejorando y la vuelta al
crecimiento (con la ayuda de los amplios paquetes de medidas fiscales
expansivas adoptadas) puede ayudar a moderar los efectos negativos de la
crisis sobre el negocio asegurador que, en 2020, experimentd una acusada
ralentizacion en su crecimiento superior a cuatro puntos porcentuales, a
consecuencia del fuerte retroceso del negocio de Vida.

De esta forma, el entorno continlia 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. La
rentabilidad del bono soberano de Alemania (que en el trimestre anterior
habia mejorado) ha vuelto a caer en el segundo trimestre, volviendo a
niveles negativos en todos los plazos inferiores a los veinticinco anos. El
DAX aleman, por su parte, ha vuelto a experimentar un crecimiento en el
segundo trimestre, aunque mas moderado que en el trimestre anterior, lo
que puede estimular el desarrollo de productos de seguros de Vida en los
que el tomador asume el riesgo de la inversion, aunque en menor medida
al estar alcanzando niveles maximos.

2.1.4 ltalia

En 2021, se prevé que la economia italiana crezca dentro de un rango
situado entre el 4,9% (escenario base) y el 3,1% (escenario estresado),
frente a una caida estimada en 2020 del -8,9%. Esto supone una mejora en
las expectativas de crecimiento en base a unos indicadores econdmicos
que siguen mejorando tras la reapertura, con la ayuda de los amplios
paquetes de apoyo monetario y fiscal por parte del BCE, el gobierno

italiano y la Unidn Europea. La vuelta al crecimiento econdmico prevista
para este ano ayudard al desarrollo del negocio de su mercado
asegurador, el cual experimentd un acusado retroceso en 2020 (en torno
al -2,7% en las primas del segmento de No Vida y del -6,3% en el de Vida)
a consecuencia de la abrupta contraccion econémica vivida, con una
recuperacion gradual de las primas de seguros, 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 es menos favorable para
el negocio de Vida. En el segundo trimestre de 2021, el diferencial de
rentabilidad sobre el bono aleman a diez anos se ha vuelto a relajar, frente
al crecimiento moderado que tuvo en el anterior trimestre, en tanto que
los mercados de valores se han mostrado algo mas volatiles con lo que se
complica el entorno para la recuperacion de este negocio.

2.1.5 Espana

La prevision de crecimiento econémico para Espana en 2021 se sitda en un
rango entre el 6,0% (escenario base) y 3,8% [(escenario estresado), tras
una caida estimada en 2020 del -10,8%. La reapertura de la economia tras
el levantamiento de la mayor parte de las restricciones se esta reflejando
en todos los indicadores econémicos, pero la recuperacion prevista para
2021 va a estar condicionada principalmente por las consecuencias que
puedan tener sobre el turismo las medidas que puedan adoptarse a
consecuencia de los nuevos brotes que estan incrementando el nimero de
contagios entre la gente joven y de la proteccion de las vacunas contra las
nuevas variantes del virus frente a los contagios, las hospitalizaciones y el
numero de fallecimientos.

La vuelta al crecimiento econémico y la mejora de las expectativas se
estan trasladando al mercado asegurador, que estd experimentando
crecimientos en términos interanuales. Con los ultimos datos disponibles
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Recuadro 2.1.5
Desempeno del sector asegurador espanol:
previsiones de crecimiento de primas

Cambios en el entorno I . - -
Espana: indice de restriccion vs incertidumbre de politica economica
A partir de la publicacién de nuestras anteriores previsiones en abril 2021, )
Espaﬁa ha COﬂSEgUidO un desp“egue de la vacunacidn con 99'7 dosis = Incertidumbre de politica econémica (eje der) = = Indice de restriccion
aplicadas por cada 100 habitantes, lo que implica mas de una tercera parte 2 .
de la poblacion totalmente vacunada y la totalidad de la poblacion mayor de H
65 anos. Al mismo tiempo, estos avances han permitido que el inicio de la :
temporada turistica se plantee la intencion de, al menos, recuperar la U
mitad del turismo del ano anterior. Esto hechos han marcado una etapa con
la mayor tolerancia a la pandemia y menores restricciones a la movilidad
desde el estallido de la crisis epidémica en Espana en marzo de 2020.

300

100

Recientemente, incluso con el fuerte repunte que se anticipaba entre la s 020 . 0
poblacion joven con el surgimiento de la variante delta del virus, las

medidas permanecen, en general, laxas. En el segundo trimestre, se Gréfica B

observa que el nivel de restriccion que marca el indice de restriccion se Espafa: confianza de minoristas y servicios vs indice de restriccién
redujo de manera sostenida entre abril y julio, lo que contribuyé ain mas a
apuntalar cierta complacencia sociopolitica, como se confirma con el — Confianza mironista == Indice de restriccion ~— Confianza servicios
minimo actual del indicador de incertidumbre (véase la Grafica A). El efecto
de este fenomeno sobre el resto de los canales que determinan las
perspectivas de crecimiento de las primas de seguros (expectativas,
demanda y sector financiero) fue muy visible en todos los sentidos.

40 %

20 %

0%

El alzamiento de las restricciones, y concretamente el fin del estado de 0
alarma en Espana, no solo abundé en la mejora de la confianza industrial -1
ya iniciada el trimestre pasado, sino que finalmente alzd la del sector D)
servicios hasta niveles cercanos pre-crisis (véase la Grafica B). Los r 2020 202

consumidores, por su parte, se hicieron eco de las mejores perspectivas en 2 - CLC RO U U L U 2
todos los frentes consumo, empleo, renta y situacion financiera, aunque la

-20%

-40 %

-60 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Oxford Economics y EPU Bloom 2013)
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Recuadro 2.1.5 (continuacién)
Desempeno del sector asegurador espanol:
previsiones de crecimiento de primas

Grafica C

Espana: confianzas del consumidor situacion de liquidez sigue siendo estrecha como ejemplifica las
(ahorro, situacién econdmica, financiera y empleo) expectativas de ahorro (véase la Grafica C). En el sector real, el segundo
trimestre del afo presencid una recuperacion moderada tanto en la

= Confianza empleo (inverso) == Confianza ahorro ., X

— Confianza situacién econémica — Confianza situacién financiera producciéon manufacturera (autos) como en la entrada de turistas, aunque
10 aun lejos de las cotas de 2019 (véase la Grafica D).
05 En el plano financiero, la menor aversion al riesgo se dejo ver en el menor

ritmo de crecimiento de los depdsitos, pero esto estuvo acompanado de

0,0 mayor resistencia a la concesion de crédito, en especial de consumo y
empresarial, como resultado del inminente fin del programa de garantias
05 ofrecido por el Estado (véase la Grafica E). Asimismo, la aceleracion de las

expectativas de inflacion durante el segundo trimestre mantuvo la

0 i s s ota sore aors ats an1a sote 2019 300 2091 _pen_dlen_tte de’la curva d’e_tlpos de interés con una moderada, pero aun leve,
inclinacion (véase la Grafica F).

GraficaD

s e (e ) G e B VS i EEe i En suma, todos los canales [financieros, reales y de expectativas)

recogieron el cambio del entorno hacia el fin del estado de alarma y la
relajacion de las medidas de confinamiento y distanciamientos social, lo

= Produccion de autos (%, a/a)] = Entrada de turistas (%, a/a)
que impacté en las confianzas y, por ende, el consumo y el ahorro de la
400 sociedad; factores que se han trasladado a una recuperacion vigorosa de
los ingresos aseguradores.
200 %
Actualizacion de las
o previsiones de crecimiento de las primas
%
En este contexto, hemos presenciado como las primas del segmento No
00 Vida extendieron la dindmica registrada en el primer trimestre 2021,
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 creciendo nuevamente cerca de 2,2% en el segundo trimestre (datos hasta

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

Grafica E
Espana: evolucion del crédito y depésitos en tasa anual

= Crédito consumo
— Crédito hipotecario (eje der)

— Depodsitos
== Crédito empresas

-20 %
° 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Grafica F
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo

@® Promedio 2020 == Mar 2021 = Jun 2021

Banda de valores minimos y méaximos 2020
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver y de EIOPA]
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Grafica G
Espafa: contribucién al crecimiento de ramos No Vida (escenario optimista)
0

%

[ Ramos aciclicos [ Ramos ciclicos = No Vida [total)

GraficaH
Espania: contribucion al crecimiento ﬂ/edramos No Vida (escenario pesimista)
[ Ramos aciclicos ] Ramos ciclicos = No Vida (total)
LTI —
4%
2%
0%
2%
4%

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

Graficall

Espana: contribucién al crecimiento Vida( R]iesgoyVida Ahorro (escenario optimista) mayo), lo que las mantiene en el cuartil superior de los escenarios que se
%

planteaban hace tres meses, y cuyas previsiones base (escenario optimista)
B Vida Riesgo Vida Ahorro — Vida (total y estresadas (escenario pesimista) mantenemos en esta actualizacién.
o De esta forma, se prevé que en los meses venideros, salvada la campana de
verano, las restricciones que puedan llegar con la variante delta sean
selectivas y aconteceran muy cerca ya de la inmunidad de grupo, por lo que
se esperaria que prevalezcan las previsiones de nuestro escenario
optimista, acercandonos durante los seis meses a la tasa de velocidad de
crucero, cercana pero inferior al 4% en el segmento de No Vida. Esta tasa
de crecimiento es consistente con la vision de largo plazo que tenemos de
-40 % acuerdo con los modelos guiados por fundamentales (véase la Tabla A). El
motivo es la prevision de que mientras que los ramos aciclicos mantendran
el dinamismo estructural (Salud), los mas ciclicos recuperaran el terreno
perdido a medida que el consumo se reactive, esto es especialmente
relevante en los ramos de Multirriesgo Comercial y Resto de Ramos No
Vida, toda vez que el de Autos, si bien vera cierta activacion, no recuperara
M Vida Riesgo VidaAhorro = Vida [total) aun la dindmica anterior a la crisis (véanse las Gréafica G). Un escenario
e alternativo (véanse la referida Tabla Ay la Grafica H) supondria que, debido
a la variante delta, las ganancias de confianza y actividad de los ultimos
meses se desploman y con ellas el consumo y la demanda aseguradora.
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Grafica J
Espana: contribucion al crecimiento Vida(Ri]esgo y Vida Ahorro (escenario pesimista)
%

20 %

Por otra parte, el segmento del negocio Vida durante los Ultimos meses se
ha visto favorecido por el repunte de la prima temporal, asi como por la
menor necesidad de mantener ahorro precaucién ante la crisis (factor que
explicaria la desaceleracion del crecimiento de los depdsitos). Lo anterior,
unido al efecto base de la abrupta caida de los meses de transicion entre el
primero y segundo trimestre, estan dando lugar a un crecimiento visible de
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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 nominales de crecimiento de primas,

modelo por componentes vs modelos de fundamentales
(tasa interanual,%)

Modelo de Escenario Opimista

Periodo fundamen-
tales!
Q2 0,4 % 0,4 % -2,9 % 52% -1,7% 2,0% 5,0 % 0,4 % -2,9% 52 % -1,7% 2,0% 50 %
Q3 0,6 % 0,6 % -2,0 % 3.8% -2,2% 2,6% 4,9 % 0,6 % -2,2% 3.8% -2,2% 2,6 % 4,9 %
2020 Q4 0,6% 0,6% -1,9% 2,8% -0,7% 4,0 % 51 % 0,6 % -1,9% 2,8% -0,7% 4,0% 51%
Q1 2,4 % 2,4 % -1,8% 43% 1.2% 3,7% 3,9 % 2,4 % -1.8% 4,3% 1.2% 3,7% 39%
Q2 3,4% 3,4 % -01% 9,3 % 38% 48% 4,8% 3.4 % -01% 9,3 % 3,8 % 48% 48%
Q3f 3,6% 3,7% 0,0 % 7.7 % 3,6% 5,4 % 6,1 % -22% -45% -4 % -28% -09% 0,7 %
2021 Q4f 4,6% 39% -0,0% 7,7% 41% 5.9 % 6,2% 1,4 % -3,5% -3,5% -1,1% -0,8% 0,9%
Q1f 51% 4,0 % 0,0 % 7.7 % 4,3% 6,0 % 6,3% -0,4 % -2,3% -1,9 % -0,0 % -0,1 % 1,5 %
Q2f 45% 4,0% 0,1 % 7.7 % 4,6 % 5,9 % 63 % 0,4 % -1.2% -1,6 % 1.1 % 0,4 % 2,0 %
Q3f 38% 41 % 0,1 % 7.7 % 4,6% 5,9 % 63 % 1.0 % -01% -1,6 % 1.9 % 0,4 % 2,2 %
2022 Q4f 3,4 % 4,1% 0,2% 7,7 % 4,5 % 58 % 6,3% 1,4 % 0,4 % -0,4 % 2,0% 1,1 % 25%
Q1f 3,0 % 4,2 % 02 % 7.7 % 4,5% 58 % 6,3 % 2,0% 0,8 % 0,7 % 2,7% 1,6 % 29 %
Q2f 2,7% 4,1 % 0,3 % 7.7 % 4,5% 58 % 6,3% 22% 1.2 % 0,2 % 3.4 % 1,5 % 3.1%
Q3f 2,7% 4,1 % 0,3 % 7.7 % 45% 5,8 % 63 % 2,5% 1,6 % 1,4 % 3,7 % 1,6 % 32%
2023 Q4f 2,7% 4,1% 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

(f) Previsiones a partir del Q3 2021.
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

' - LR . las primas hasta el segundo trimestre de este ano, el cual se prevé se
Vida: previsiones nominales de crecimiento de primas, A .
modelo por componentes vs modelos de fundamentales diluira a lo largo del cambio entre 2021y 2022. De esta forma, aunque a
(tasa interanual,%) corto plazo ahora anticipamos un crecimiento cercano al 4,4% en el
] __ ] w escenario optimista a medio y largo plazo, ain consideramos que fuerzas
Modelo de Escenario Optimista Escenario Pesimista L .. e . 1 o
ettt S estructurales seguiran comprimiendo las primas y las mantendra en
mentales! Ahorro Ahorro terreno negativo (véanse la Tabla By la Grafica I). En el escenario pesimista
(de riesgo), sin embargo, las restricciones, incertidumbre y falta de liquidez
a2 -26,0% -26.0% -32.0% 0.1% -26,0% -320% 0.1% podrian volver a provocar la subita caida de las primas (véase la Gréfica J).
a3 -25,8% -25,8% -31,3% 02% -25,8% -31,3% 02%
2020 Q4 23,6 % 20,7 % 25.0% 04% 20,7 % 25.0% 04 % Previsiones del modelo de componentes
- 3.2% 3.2% 37% 9% 3.2% 37% 9% vs previsiones del modelo de fundamentales
2 9.2% 9.2% 10,6 % 52 % 9.2% 10,6 % 52% I P . .
a ' : : : ' ' : Las previsiones de crecimiento de nominal de las primas hechas con base
S e SIkH G % Aol % L% L% O en los modelos por componentes revelan que el desempeno a corto plazo
2021 Q4! 7.9 % 4.4 % 4,6% 14 % -46,9 % -48,2% 34 % depende profundamente de las expectativas y del efecto de las
Q1 9.1 % 21 % 2.2% 12% 43.7% 45,0 % 32% restricciones; algo que no se capta con los modelos basados en
- 94% 01% 01 % 0.9% -38.8% 239.9% 30% fundamentales y apoyados en paradigmas sobre la renta y el consumo.
81 8,9 % -2,1% -2,2% -0,7 % -34,3 % -353% -2,8% s . 7ng
g : : ' : : : : Estos ultimos modelos, sin embargo, son utiles para comprobar la
2022108] S 4% #p% L =0 % 200 A% consistencia de las previsiones centrales de los modelos por
Q1 7.5% -38% -3,9 % -0.2% -25.4% -26,2% -2,0% componentes. Por ello, es conveniente recordar que las previsiones de
Q2 6.8% 3.4% 35% 0.0% 19,6 % 201 % 22.0% largo plazo de ambos tipos de modelos tienden a converger, como lo
Q3 63% -31% -32% 0,0% -14,8% -15,2% -2,0% muestran las Graficas Ky L.
2023 Q4! 60% 2,8% 2,9 % 0,0% 8,9 % -9,1% 2,0%

Fuente: MAPFRE Economics

(f) Previsiones a partir del Q3 2021.
1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroeconémicos
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Grafica K
Espana: comparacion de previsiones nominales de modelos No Vida
(a/a, %)
= Componentes: escenario optimista = Componentes: escenario pesimista

=+ Fundamentales: mediana escenarios
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-3%
2020 2021 2022 2023

Grafica L

Espaiia: comparacion de pre\iis/ione]s nominales de modelos Vida
ala, %

= Componentes: escenario optimista == Componentes: escenario pesimista
- - Fundamentales: mediana escenarios

30 %

0%

-30 %

-60 %
2020 2021 2022 2023

Fuente: MAPFRE Economics

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

Previsiones No Vida en términos reales

Finalmente, dado el fuerte impacto del efecto que tiene el nivel de los
precios sobre el crecimiento de las primas, en especial en ramos con
alta siniestralidad, se han tenido en cuenta nuestras previsiones de
precios por ramo asegurador para construir una prevision de
crecimiento real (no nominal) de las primas No Vida en ambos
escenarios.

Como se puede observar en la Tabla C, asi como en la serie de
Graficas M, N, O y P, el crecimiento real de las primas No Vida en un
escenario optimista seria cercano al 1% en el largo plazo, aunque
ligeramente por encima en el horizonte mas cercano. Asimismo, en el
escenario mas severo [(escenario pesimista)l contempla una
contraccion acumulada de 6% en 3 anos.
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Recuadro 2.1.5 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador espanol:
previsiones de crecimiento de primas
Grafica M Gréfica 0
Espana: previsiones reales trimestrales de primas No Vida, Espaia: previsiones reales trimestrales de primas No Vida (escenario optimista)
modelo de componentes vs modelo de fundamentales (a/a, %)
(a/a, %)

= Promedio de modelo de fundamentales == Promedio de modelo de componentes — Autos — MRC — Resto — MRP — Salud
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Grafica N Grafica P
Espana: previsiones reale? t/rirz}?strales de primas No Vida Espafa: previsiones reales trimestra%es de'primas No Vida (escenario pesimista)
a/a, % ala, %
= Componentes: escenario optimista == Componentes: escenario pesimista
=+ Fundamentales: mediana escenarios — Autos — MRC — Resto — MRP — Salud
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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
(tasa interanual,%)

Q2 -1.2% -1.2% -1.8% 23% -4,2% -0,9 % 0.2% -1.2% -1.8% 23% -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 0.3 % 0.3 % -0,9 % 0,5% -25% 0,0% -1.4% 03% -0,9% 0,5% -25% 0,0 % -1.4%
Q2e -0,5% -0,5% -1.7% -0,2% -20% 0,5 % -0,8% -05% -1.7% -0,.2% -2,0% 0,5% -0.8%
Q3f 0,7 % 0,7% -1.4% 3,7% -0,4% 1.4 % 0,9 % -52% -5,9% -8,5% -6,8% -4,9 % -4,6 %
2021 Q4f 1,4 % 0,9% -1,7 % 3,6 % 0,1% 1,8% 1.1% -4, % -5,2% -7,6 % -5,1% -4,8 % -4,2%
Q1f 2,2% 1.2% -1.7% 3,8% 0.4 % 21% 1.4 % -33% -4,1 % -5,8 % -39 % -39 % -35%
Q2f 1.8 % 1.3 % -1.2% 40% 0,7 % 23% 1.4 % -23% -2.5% -53% -2,6 % -3.2% -29%
Q3f 1.0 % 1.3% -1.2% 4,0 % 0,7 % 2,2% 1.4 % -1.8% -1.4 % -5,3% -1.8% -32% -2,7%
2022 Q4f 0,6 % 1,3% -1,.2% 3,9 % 0,8% 21 % 1,4 % -1,4 % -1,0% -4,1% -1,7% -2,6 % -2,4%
Qif 0,1% 1.3% -1.2% 4,0 % 0,8 % 2,1% 1.4 % -0,9 % -0,6 % -29% -0,9 % -21% -20%
Q2f -03% 1.2% -1.4% 3,9 % 0,8 % 2,0 % 1.4 % -0,8 % -0,4 % -3.5% -0,4 % -23% -1.8%
Q3f -0,3% 1.1% -1.4% 3,9 % 0,7 % 2,0% 1.4 % -05% -0.1% -2,4% -0.2% -22% -1.7%
2023 Q4f -0,3% 1,1% -1,5% 3,8% 0,7 % 2,0% 1,4 % -0,2% 0,2% -2,3% 0,2% -2,0% -1,6 %

Fuente: MAPFRE Economics

(e) Estimado con datos hasta mayo.
(f) Previsiones a partir del Q3 2021.

1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroecondmicos

*Multirriesgo Comercial
**Multirriesgo Particular
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correspondientes al mes de junio de 20215, el crecimiento de las primas a
nivel agregado fue del 5,5%, comparado con el mismo periodo del afo
anterior. Las primas del negocio de Vida estarian creciendo un 9,2%
interanual en los seis primeros meses del afno (frente a la caida del
-20,7% en 2020, para el conjunto del afio), recuperandose el crecimiento
tanto de las primas de los seguros de Vida ahorro que crecen un 10,6%
(-25,0% en 2020) como las de Vida riesgo del 5,2% (-0,4% en 2020), aunque
todavia quedan lejos de los niveles pre-crisis. Por su parte, el crecimiento
de las primas de No Vida se estaria recuperando en términos interanuales
en los cinco primeros meses, creciendo en torno al 3,4% a nivel agregado
respecto a las primas del mismo periodo del afio anterior (frente a un
crecimiento del 1,1% en 2020 para el conjunto del afio). El ramo de salud
crece en torno al 4,8% (5,1% en 2020) y también lo hacen los multirriesgos
tanto del hogar 5,2% (2,7% en 2020) como los de las comunidades de
vecinos con un 2,8% (2,8% en 2020). Finalmente, el Recuadro 2.1.5
presenta la mas reciente actualizacidn de las previsiones de crecimiento
del mercado asegurador espanol preparadas por MAPFRE Economics.

2.1.6 Reino Unido

Para 2021, se anticipa un crecimiento para la economia del Reino Unido en
una horquilla entre el 5,1% (escenario base) y el 4,9% (escenario
estresado), frente al fuerte retroceso del -9,8% de 2020. Se reduce la
incertidumbre en cuanto a la recuperacion parcial de la economia
britanica por el gran avance en la campana de vacunacidn, la cual esta
permitiendo levantar las estrictas medidas de restriccion a la movilidad
que tuvo que aplicar. Mejoran, por tanto, las expectativas para el
desarrollo del negocio asegurador en 2021, en linea con el inicio de la
recuperacion econdmica. Es de destacar que la crisis econdomica
provocada por la pandemia tuvo un fuerte impacto negativo en el mercado
asegurador britanico, con una caida en las primas totales en torno al -8%,
que afectd principalmente al negocio de Vida con un retroceso en torno al
-11%. El negocio de No Vida, sin embargo, tuvo un crecimiento positivo en

Grafica 2.1.6

Reino Unido: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacion

torno al 1,7%, que compensd parcialmente el fuerte retroceso del negocio
de Vida.

Respecto 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 nuevamente una relajacién de los tipos de interés
en los tramos medio y largo de la curva respecto del trimestre anterior,
revirtiéndose el repunte que habian experimentado en el trimestre previo,
perdiendo parte de la pendiente positiva que presenta, lo que empeora el
panorama para este tipo de productos, al ser menor la prima por plazo
que pueden ofrecer, aunque el ligero repunte que han experimentado los
tipos de interés a corto plazo puede ayudar a compensar el efecto negativo
del retroceso de los tipos a medio y largo plazo. Esto, unido al efecto
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positivo que puede provocar en el negocio la vuelta al crecimiento
econdémico y el buen comportamiento del FTSE 100 (que continGa en su
senda de recuperacion tras las fuertes caidas de la crisis) crea un entorno
que podria seguir siendo favorable para los seguros de Vida tradicionales
y en los que el tomador asume el riesgo de la inversidn.

2.1.7 Estados Unidos

La prevision de crecimiento econdmico para los Estados Unidos en 2021
se sitla en un rango entre el 6,6% (escenario base) y el 5,0% (escenario
estresado), tras una caida del PIB en 2020 en torno al -3,5%. La economia
estadounidense continla recuperandose a buen ritmo tras la reapertura
que hizo posible el extenso programa de vacunacion, y con la ayuda de los
generosos paquetes fiscales de ayudas directas a las empresas y a los
desempleados (equivalentes a mas de cuatro puntos del PIBJ, a lo que se
puede sumar un nuevo plan de infraestructuras pendiente de aprobacidn.
La fuerte recuperacion econdmica prevista puede ayudar a la
recuperacion de las primas del negocio asegurador, especialmente al
negocio de Vida que fue el que mas acuso los efectos de la crisis derivada
de la pandemia en 2020.

En su ultima reunién del mes de diciembre, la Reserva Federal sostuvo
sin cambios la politica monetaria, manteniendo el ritmo mensual de su
programa de compra de bonos soberanos y corporativos (principalmente
de bonos respaldados con hipotecas), y dejando los tipos de interés en el
rango del 0%-0,25%. No obstante, aunque en las Ultimas declaraciones de
politica monetaria se aprecia un cierto cambio de tono que podria
anunciar a una retirada de estimulos y a plantearse alguna subida de tipos
de interés, el mensaje parece ser mas bien continuista y posiblemente
haya que esperar a 2023 en funcidon de la evolucion de la inflacién y del
empleo. Esto tuvo su reflejo en las Ultimas curvas de tipos producidas por
EIOPA (véase la Grafica 2.1.7), en las que se aprecia de nuevo una caida y
un aplanamiento de la curva de tipos de interés libres de riesgo,
revirtiéndose el repunte significativo del trimestre anterior, con lo que

m Fundaciéon MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

vuelve a perder parte de la pendiente positiva que habia ganado; situacion
que dificulta la comercializacion de productos a medio y largo plazo que
aprovechen la prima por plazo para ofrecer unos tipos superiores a los
tipos a corto. Por otro lado, los mercados de valores contindan con su
buen comportamiento, lo que unido a las buenas perspectivas de
recuperacion economica, favorece el negocio de los seguros de Vida en los
que el tomador asume el riesgo de la inversion, muy habituales en este
mercado. No obstante, los principales indices de renta variable contindan
marcando maximos histéricos y estan comenzando a sufrir alguna
correccion puntual, lo que puede llevar a los inversores mas
conservadores a orientar sus inversiones hacia productos de menor
riesgo o a otro tipo de inversiones.

Grafica 2.1.7
Estados Unidos: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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2.1.8 Brasil

Las expectativas econdmicas para Brasil en 2021 anticipan un crecimiento
del PIB en un rango entre el 5,1% (escenario base) y el 4,6% (escenario
estresado), frente a la caida real estimada en 2020 del -4,4%. La economia
brasilefa sigue sufriendo un impacto menor que otros paises de la region
y mejoran las perspectivas de crecimiento econdmico, pero el nivel de
incertidumbre es alto porque la pandemia se encuentra todavia lejos de
remitir. EL negocio de No Vida continla recuperandose de las fuertes
caidas sufridas en el primer semestre del pasado ano, recuperacién que
comenzd ya a producirse en la segunda mitad del afo, comenzando
incluso a apreciarse una cierta reactivacion del negocio de Autos, que ha
sido el mas afectado por la crisis. La recuperacion parcial prevista de la

Grafica 2.1.8

Brasil: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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economia mejora las perspectivas y puede ayudar a suavizar el impacto
negativo que la fuerte caida del PIB tuvo sobre su sector asegurador, que
sufrid un retroceso en términos reales en el ano anterior, a consecuencia
del peor comportamiento del negocio de Vida. De manera
complementaria, el Recuadro 2.1.8 presenta la mas reciente actualizacion
de las previsiones de crecimiento del mercado asegurador brasilefo
preparadas por MAPFRE Economics.

Por otro lado, el Banco de Brasil se ha visto obligado nuevamente a
endurecer la politica monetaria acomodaticia que estaba aplicando para
estimular la economia, a consecuencia del repunte de la inflacion,
volviendo a subir tipos de interés en el mes de junio. En la curva de tipos
de interés libre de riesgo de EIOPA (véase la Gréfica 2.1.8), se observa una
subida significativa respecto del nivel que presentaba la curva a principios
del ano en todos sus tramos. Sigue mejorando, por tanto, el entorno de
tipos de interés con mayores niveles y una prima por plazo positiva (que
permite ofrecer tipos garantizados a medio y largo plazo superiores a los
tipos a corto) para el negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas
vitalicias, que se une a la mejora de las perspectivas econémicas para
2021.

2.1.9 México

La prevision de crecimiento econémico para México en 2021 se sitla en un
rango entre el 5,4% (escenario base] y el 3,9% (escenario estresado), lo
que supone una mejora en las expectativas, tras sufrir una fuerte caida
del PIB real en 2020 del -8,5%. La situacion de la pandemia parece estar
mejorando y se encuentra lejos ya de la fase aguda vivida a principios de
este ano que le llevd a cifras récord de fallecidos en el mes de enero,
aunque el proceso de vacunacion avanza mas lento que en otros grandes
paises latinoamericanos como Brasil o Argentina El precio del petréleo
continla escalando y la economia de los Estados Unidos se esta
mostrando muy dindmica en su recuperacion, lo que beneficia a la
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Recuadro 2.1.8
Desempeno del sector asegurador brasileno:
previsiones de crecimiento de primas

Entorno general para la actualizacion

Se han actualizado las previsiones de crecimiento de primas hechas para el
mercado brasileno para el periodo 2021-2023, en base a nuestro modelo
por ramos ciclicos y aciclicos empleando informacion de alta frecuencia
recogido en indicadores mensuales y su reaccion a los niveles de
restriccion social que expresamos en el indicador de restricciones sociales.
La coleccion gréfica que dibuja el escenario central (escenario optimista) y
estresado (escenario pesimista) para dichas previsiones se recoge en las
Graficas Ay B.

En Brasil, en términos generales los indicadores de producciéon mejoran y
se espera algo de arrastre sobre el consumo, la inversiéon y exportaciones.
La inflacion se mantiene de manera consistente en tasas elevadas, en
especial por la presion en alimentos, electricidad y combustibles, lo que
esta provocando que el banco central esté endureciendo las condiciones
monetarias y financieras, lo que serda un factor que dificulte una
recuperacion con mayor dinamismo.

Pese a los ultimos datos, la pandemia esta lejos de ser controlada, por lo
que la reciente relajacion de las restricciones a la movilidad podria
revertirse. Este no es, sin embargo, nuestro escenario base, sino el de una
gradual normalizacién y recuperacion de la actividad. Asi, el escenario
optimista contempla que la actividad, expectativas y condiciones financieras
se mantienen sin alterarse, tal y como se presentan en julio, es decir,
dentro de la normalidad junto con los indices de restriccion social. EL
escenario de riesgo (escenario pesimistal, por su parte, supone que las
restricciones retornan con fuerza durante los proximos seis meses y

permanecen ahi al menos hasta final de 2022 con el ineludible impacto
sobre actividad y expectativas.

Previsiones de crecimiento de primas

En el contexto de tenue mejora de los niveles de actividad y, sobre todo, de
aumento importante de los precios, las primas de seguros hasta el
segundo trimestre fueron mejor de lo que se preveia en nuestro Ultimo
informe. Las primas en el segmento de No Vida crecieron en el primer
trimestre de 2021 un 12%, lo que nos lleva a estimar que en el segundo
trimestre su crecimiento se sitle entre 10% y 11%, aunque en gran parte
del crecimiento sera nominal, como consecuencia del repunte de inflacion
mencionado anteriormente.

La vision respecto a los niveles de actividad e inflacion, asi como la
inercia del negocio asegurador en el escenario optimista, nos hacen
replantear el crecimiento nominal de las primas en el segmento de No
Vida. De esta forma, se prevé que el dinamismo actual del segundo
trimestre ird desacelerando hasta el entorno del 6% a finales de 2021, en
linea con el freno impuesto por la politica monetaria. Después de ese
punto, dado el previsible mejor contexto de actividad y condiciones
financieras, es previsible que vuelva a converger hacia el largo plazo que
ubicamos en el entorno del 8% (véanse la Tabla A y la Grafica C). En esta
convergencia hacia los valores de largo plazo, el ramo de Autos tiene una
aportacion marginal (aporta menos de la cuarta parte del crecimiento), en
tanto que la mayor parte del dinamismo proviene del resto de ramos de
este segmento.
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno:
previsiones de crecimiento de primas

Grafica A
Brasil: evolucién de las variables explicativas (escenario optimista)
— Variable analizada (eje der) — findice de restriccién
Flujo de autos (%, a/a) Capacidad utilizada Ingresos por servicios (%, a/a)
1,0 1.000 % 1,0 100 1,0 150 %
Ul 90 100%
0,5 600 % 0,5 0,5
80 50 %
400 %
70 0%
0,0 200 % 0,0 0,0
0% 60 -50 %
-05 . _ ~ - - -200 % -05 . - _ ~ - - 50 -05 . - _ ~ - - -100 %
Expectativas de inflacion (%, a/a) Crédito (%, a/a) REER
1,0 5,0 % 1,0 40 % 1,0 160
30 %
4,5 %
0,
0,5 ) 0,5 AL 0,5 140
40% 10 %
35% 0%
0,0 0,0 0% 0,0 120
3.0%
-20 %
-05 o o — o~ ™ ~ 25% -0.5 o~ o — o~ I ~ -30 % -05 o o — o~ I ~ 100
= ] IS I g 3 = IS S S ] 3 = g S S ] 3
& & & & & & 4 & & & & & & & & & & &
Fuente: MAPFRE Economics

Fundacion MAPFRE



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Recuadro 2.1.8 (continuacion)

Desempeno del sector asegurador brasileno:
previsiones de crecimiento de primas
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Grafica A (continuacién)

Brasil: evolucidn 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
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)

Desempeno del sector asegurador brasileno:
previsiones de crecimiento de primas

Confianza servicios

12 120

0.8 100

0.4 80

0.0 60

B g 5 8 g g 0
& < S 8 & &

Valoracién condiciones actuales

1,2 85
80

0.8
75

0.4
70
0.0 65
-U‘A o~ o - IN] [xe] ~= 60

S S § S g g

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica B (continuacion)

Brasil: evolucion de las variables explicativas (escenario pesimista)
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Recuadro 2.1.8 (continuacién)
Desempeno del sector asegurador brasileno:
previsiones de crecimiento de primas

Por otra parte, en el escenario de riesgo (escenario pesimista), la

Brasil: contrii[jacfiﬁglCrecimiento economia sufriria un sudden stop de toda indole que afecta al tipo de

de ramos No Vida (escenario optimista) cambio, la inflacidn, las expectativas y la actividad. Este frenazo llegaria

(%] de manera exdgena, impuesto por la incapacidad de controlar la

(] Auas NoAutos = No Vida (total) pandemia y, por lo tanto, por el regreso de las restricciones a la

30 movilidad. En ese contexto, la actividad se desplomaria desde las cifras

actuales hasta llegar a ubicarse en terreno negativo en el primer
trimestre de 2022, con especial erosion del ramo Autos y una muy inferior
contribucion del resto de ramos. Tras este bache, y con la normalizacion
LE | Il de la actividad a partir de ese momento, la actividad aseguradora
retomaria su curso rumbo a los valores de largo plazo mencionados, pero

20

o el e ol

» mas lentamente en el corto plazo y mayor aceleracion al final del periodo
de previsiones, como resultado de satisfacer la demanda contenida de
Mo s 0 2o &2 @ = g 2 8 8 = 2021/2022 (véase la Grafica D).
R &8 &8 8 8 8 R R &8 8 & & & §

En lo que se refiere al negocio de Vida, se trata de un segmento mas volatil

Brasil: contricl;)LacfiIg: aDl crecimiento que el negocio No Vida. El repunte de la curva de tipos, el efecto base de la

de ramos No Vida (escenario pesimista) caida del negocio durante el 2020 debido a necesidades de liquidez, asi

(%] como algunas operaciones inorganicas han producido un incremento muy

B Autos NoAutos = No Vida (total) visible en los primeros dos trimestres del afno, que estimamos en torno al

<l 15%, casi en su totalidad a causa de un similar crecimiento de los seguros

del tipo VGBL (Vida Gerador de Beneficios Livres). A medida que la politica
monetaria enfrie la actividad y los precios, se prevé que esta tasa tendera a
estabilizarse cerca del 11% en el medio y largo plazo (véanse la Tabla By la
Grafica E). Por el contrario, en un evento extremo (que corresponderia a
nuestro escenario pesimista) se hundirian la oferta y demanda
aseguradoras durante el resto de 2021 y 2022, llevando el crecimiento de
las primas a contraerse mas de 5% en 2022, para luego reiniciar su
convergencia de largo plazo hacia el 2023, cuando creceria cerca de 8%
(véase la Grafica F).
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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

Desempeno del sector asegurador brasileno:

Recuadro 2.1.8 (continuacién)

previsiones de crecimiento de primas

Tabla B
Vida: previsiones de crecimiento de primas,

modelo por componentes vs modelos de fundamentales
(tasa interanual,%)

Escenario Optmista

' Modelo de : Modelo de
FENOEe mfeunllgf;y No autos No autos FENioee mfeunr;:?e-g ;T:;tgg:‘:s; }I,T:;::g:‘:e;
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 % 03 % -9.3 % 8,6 % 03 % -9.3 % 8,6 % Q3 -0,2 % -0,2% -21% 52% -0,2 % -21% 52%
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 %
Q1 12,0 % 12,0 % 1,3% 21,4 % 12,0 % 1,3 % 21,4 % Q1 2,4% 12,9 % 13,0 % 9.6 % 12,9 % 13,0 % 9,6 %
Q2 10,8 % 10,6 % 3,6 % 15,7 % 10,6 % 3,6 % 15,7 % Q2 8,6 % 17,0 % 17,3 % 7.0 % -3,0 % -3.2% 1.9 %
Q3 9.4 % 6,9 % 1,6 % 10,7 % 1.4 % -5,3 % 6,3% Q3 11,6 % 14,1 % 14,3 % 5,8 % -3,5% -3,7 % 1,0 %
2021 Q4 8,8 % 5,8 % -0,5% 10,4 % 1,6 % -4,3 % 5,6 % 2021 Q4 11,3% 14,8 % 15,1 % 5,8 % -2,9% -3,0 % 0,9 %
Q1 8,7 % 4,3 % 0,1 % 7.0 % 0,0 % -3,5% 22% Q1 11,0 % 12,4 % 12,6 % 5,8 % -5,2% -5,4 % 0,9 %
Q2 9.2% 6,4 % 0,8 % 9.9 % 2,1% -2,7 % 51 % Q2 10,7 % 11,5 % 11,7 % 58 % -6,2% -6,4 % 0,9 %
Q3 9.6 % 6,2% 1,5 % 9.2% 2,0% -1,8 % 4b % Q3 10,5 % 10,6 % 10,8 % 5,8 % -7,0 % -7.2% 0,9 %
2022 Q4 9,6 % 6,5 % 21% 9.4 % 2,6 % -1.1% 5,1 % 2022 Q4 10,2 % 10,3 % 10,5 % 5,8 % -5,3% -5,5% 1,4 %
Q1 9.6 % 8,3 % 2,6 % 11,6 % 4,7 % 0,5 % 7.2 % [e}] 9.9 % 11,2 % 11,3 % 5,8 % -1.1% -1.2% 2,4 %
Q2e 9.5 % 7.3 % 3.1% 9.7 % 5,0 % 21 % 6,8% Q2e 9,6 % 11,5 % 11,6 % 58 % 4,9 % 4,9 % 3.9 %
Q3f 9.3 % 7.7 % 3.5 % 10,2 % 6,6 % 2,9 % 8,8 % Q3f 9.3 % 11,7 % 11,9 % 5,8 % 6,9 % 7,0 % 4,4 %
2023 Q4 9.3 % 7.7 % 3,8% 10,0 % 7.1 % 3,9% 9.1 % 2023 Q4 9,0 % 11,8 % 12,0 % 5,8 % 12,2 % 12,4 % 5,8 %
Q1 9.3 % 7.1 % 4,1 % 8,7 % 7.1 % 4,2 % 8,7 % [e}] 8,9 % 11,6 % 11,7 % 5,8 % 11,6 % 11,7% 58 %
Q2 9.3 % 7.9 % 4,4 % 9.8% 7.9 % 4,5 % 9.8 % Q2 8,9 % 11,5 % 11,6 % 58 % 11,5 % 11,6 % 58 %
Q3 9.3 % 7.8 % 4,6 % 9.6 % 7.8% 4,7 % 9.5 % Q3 8,9 % 11,4 % 11,5 % 5,8 % 11,4 % 11,5 % 58 %
2024 Q4 9.3 % 7,9 % 4,8 % 9,6 % 7.8 % 4,8 % 9,6 % 2024 Q4 8,9 % 11,3% 11,5 % 5,8 % 11,3 % 11,5 % 5,8 %

Fuente: MAPFRE Economics

(e) Estimado con datos hasta abril.
() Previsiones a partir del Q3 2021.
1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroecondmicos

Fuente: MAPFRE Economics

(e) Estimado con datos hasta abril.
(f) Previsiones a partir del Q3 2021.
1/ Mediana de escenarios conforme al modelo de fundamentales macroecondmicos
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Recuadro 2.1.8 (continuacion)
Desempeno del sector asegurador brasileno:
previsiones de crecimiento de primas
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Recuadro 2.1.8 (continuacidn)
Desempeno del sector asegurador brasilefo:
previsiones de crecimiento de primas

Previsiones del modelo de componentes
vs previsiones del modelo de fundamentales

Por dltimo, las previsiones de crecimiento de nominal de las primas hechas
con base en los modelos por componentes muestran que el desempeno a
corto plazo depende en buena medida de las expectativas y del efecto de

las restricciones; condicion que no se captura con los modelos basados en
fundamentales (apoyados en paradigmas sobre la renta y el consumo). Sin
embargo, este tipo de modelos son Utiles para confirmar la consistencia de
las previsiones centrales de los modelos por componentes. Asi, resulta
conveniente recordar que las previsiones de largo plazo de ambos tipos de
modelos tienden a converger, como se ilustra en las Graficas G y H.

economia mexicana por su estrecha vinculacién a esta. El sector
asegurador continla resintiéndose de los efectos del fuerte retroceso
econdémico y en el primer trimestre de este afio experimentaba retrocesos
en términos reales, especialmente el negocio de Autos, si bien el buen
comportamiento de los seguros de Salud estd ayudando a suavizar la
caida y se estima que la mejora en las expectativas de crecimiento
economico ayudara a la recuperacion del negocio asegurador en general.

Por otro lado, la inflacién (que ya venia mostrando una tendencia al alza)
ha vuelto a repuntar, lo que ha llevado al Banco de México a elevar el tipo
de interés oficial hasta el 4,25% en el mes de junio, revirtiendo la bajada
de veinticinco puntos basicos del mes de febrero. En las curvas de EIOPA
(véase la Grafica 2.1.9), se observa una subida en los tipos de interés
libres de riesgo de mercado en los tramos corto y medio de una curva que
comienza a aplanarse, aunque mantiene una pendiente positiva en todos
sus tramos. Este entorno de tipos de interés continla siendo favorable
para el desarrollo del negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas
vitalicias al poder ofrecerse tipos mayores a diversos vencimientos, y una
cierta prima por plazo positiva en los productos a medio y largo plazo.
Cabe sefalar que la recuperacion econdmica prevista para 2021 ayudara
también al desarrollo de este negocio.

m Fundaciéon MAPFRE

Grafica 2.1.9
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
® Promedio 2020 == Mar 2021 =— Jun 2021 Minimos y méaximos 2020
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2.1.10 Argentina

Las expectativas econdémicas para Argentina en 2021 anticipan un
crecimiento real del PIB en el entorno del 5,8% (5,1% en el escenario
estresado), frente a la caida estimada en 2020 del -9,9%; crecimiento
soportado en la subida del precio de las materias primas y en el aumento
de las exportaciones. Las perspectivas de desarrollo del negocio
asegurador continian marcadas por esta situacion, ya que esta actividad
venia sufriendo por la recesion en que se encontraba su economia antes
de la pandemia. La recuperacion econémica prevista para 2021 puede
ayudar a impulsar el crecimiento real del sector asegurador si la
evolucion de la epidemia lo permite, aunque no termina de estar
controlada. La inflacién sigue aumentando (46,8% en el segundo
trimestre) y la moneda continda depreciandose, situacién que sigue
afectando de forma negativa en la rentabilidad de las companias
aseguradoras.

El tipo de interés de referencia del banco central continla sin cambios en
el 38%, con el fin de controlar la inflacion y la depreciacion de la moneda.
Este entorno de tipos de interés continta siendo una oportunidad para la
comercializacion de productos de seguros de Vida ahorro temporales
anuales renovables con vencimientos cortos y renegociacion del tipo
garantizado en cada vencimiento, aunque los limites regulatorios a las
inversiones siguen dificultando el desarrollo de este tipo de productos. La
recuperacion parcial de la economia prevista para este ano podria ayudar
al negocio de Vida riesgo y llevar a una cierta recuperacion del negocio de
Vida.

2.1.11 Turquia

Las expectativas econdmicas para 2021 anticipan un crecimiento del PIB
turco en un rango entre el 5,2% (escenario base) y el 4,9% (escenario
estresado), frente a un crecimiento real estimado en 2020 del 1,8%. Cabe
destacar que la turca fue una de las pocas economias del mundo que no

ha sufrido una contracciéon econdmica a consecuencia de la pandemia.
Persisten, no obstante, los problemas asociados a los desequilibrios
estructurales (principalmente su deuda privada externa en délares) que la
hacen vulnerable a la depreciacion de su moneda que continta débil, con
una tasa de inflacion que permanece alta. La pandemia no termina de
estar controlada y todavia se siguen tomando medidas que afectan a la
movilidad. En cualquier caso, el crecimiento econdémico se ha visto
reflejado en el desarrollo del sector asegurador, que ha experimentado
crecimientos reales positivos en 2020 en el negocio de No Vida en torno al
4,2% y, en mayor medida, en el de Vida del 13,2% (una vez corregido el
efecto de la inflacidn). El banco central ha mantenido los tipos de interés,
los cuales contintan altos con el fin de controlar la inflacién y en apoyo de

Grafica 2.1.11
Turquia: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
® Promedio 2020 == Mar 2021 = Jun 2021 Minimos y maximos 2020

25%

20 %

15 %

10 %

5%

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

Hacer clic aqui para acceder a la version

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacién

Fundacion MAPFRE


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

su moneda, lo que ayuda a apuntalar la rentabilidad financiera del negocio
asegurador.

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.11) puede observarse un
ligero descenso en los tipos de interés libres de riesgo, con una curva que
ha ganado cierta pendiente negativa en sus tramos medio y largo. Este
escenario de tipos de interés continta siendo favorable para la
comercializacion 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. Las buenas expectativas de
crecimiento econémico favorecen igualmente al negocio de Vida.

2.1.12 China

Por lo que se refiere a la economia de China, las expectativas para 2021
anticipan un crecimiento del PIB en un rango entre el 8,4% (escenario
base) y el 6,0% (escenario estresado), frente al crecimiento estimado en
2020 del 2,3%, lo que significa un fuerte crecimiento econdémico apoyado
tanto en la demanda interna como en una acusada recuperacion de las
exportaciones, superando la marcada ralentizacion de su economia en el
ano previo, aunque fue de las Unicas economias del mundo que crecieron
en ese ano. El fuerte crecimiento esperado del PIB en 2021 favorecera al
sector asegurador, cuyo negocio se ralentizé en 2020 con un crecimiento
del 6,1% (la mitad al de 2019), y puede volver a crecimientos de primas de
dos digitos, ayudado por el bajo nivel de penetracion de los seguros en la
economia china. La ralentizacion del negocio asegurador afectd tanto a los
seguros de No Vida como a los seguros de Vida, que crecieron en torno a
la mitad del ritmo al que lo venian haciendo en el afio previo.

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.12) se observa una
estabilizacion en los tipos de interés tras la recuperacion por la fuerte
caida en los momentos algidos de la pandemia, conservando una
pendiente positiva, a pesar de haber sufrido un ligero aplanamiento en
este trimestre. Este entorno de tipos de interés continta siendo favorable

Fundaciéon MAPFRE
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Grafica 2.1.12

China: curva de tipos de interés libres de riesgo
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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 economico previstas tiene sobre este tipo de negocio,
por lo que el entorno continta siendo altamente favorable para su
desarrollo.

2.1.13 Japon

En Japdn, las expectativas econdmicas para 2021 anticipan un crecimiento
del PIB en un rango entre el 2,4% (escenario base) y el 0,8% (escenario
estresado), lo que supone una ligera revision a la baja de las anteriores
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Grafica 2.1.13
Japon: curva de tipos d[e i]nterés libres de riesgo
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacion

estimaciones. Este crecimiento contrasta con la fuerte contraccion de la
economia japonesa en 2020 del -4,7%. Ante este panorama las
autoridades niponas contintan extendiendo los amplios paquetes de
medidas de expansion fiscal y monetaria, e intentan acelerar la
vacunacion que va a un ritmo mas lento que en otros paises desarrollados,
lo que les esta obligando a aplicar medidas de restriccion a la movilidad
ante el avance de las nuevas variantes del virus. Las expectativas de vuelta
al crecimiento econdmico ayudaran a la recuperacion del sector
asegurador que, en 2020, sufrié una fuerte contraccion que tuvo su origen
en el negocio de Vida. El negocio de No Vida experimenté una ralentizacion
significativa, pero no lleg6 a retroceder.

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.13) se aprecia nuevamente
una caida en todos los tramos de la curva de tipos de interés libres de

riesgo (que en el trimestre anterior habian experimentado un cierto
repunte) y siguen presentando valores negativos para vencimientos hasta
diez afnos [(frente a ocho afos del trimestre previo), asi como un aumento
de la prima por plazo a partir de esos vencimientos (aunque menor que en
el trimestre previo), 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 y la curva ha sufrido un nuevo
aplanamiento en este trimestre. Este entorno sostenido de bajos tipos de
interés, que se estima se prolongara por largo tiempo, continda siendo
perjudicial para el desarrollo de las referidas lineas de negocio. El
retroceso 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, vuelven a perder atractivo a efectos del desarrollo de este
negocio (a diferencia de lo que sucedid en el trimestre anterior).

2.1.14 Filipinas

Las expectativas econdmicas para Filipinas en 2021 anticipan un
crecimiento del PIB en un rango entre el 5,4% (escenario base) y el 3,3%
(escenario estresado), lo que supone una ligera revision a la baja de las
expectativas, en un pais que se encuentra en una fase aguda de la
pandemia y un nivel de vacunacidn todavia bajo. Este crecimiento, no
obstante, contrasta con la abrupta contraccion econdémica estimada en
2020 del -9,6%, entre las mayores del mundo. Estas perspectivas de
recuperacion econdmica parcial en 2021 ayudaran al sector asegurador,
particularmente al negocio de No Vida, cuyo comportamiento se encuentra
muy ligado al ciclo econdmico y que, en 2020, sufrié una caida en términos
reales superior incluso al porcentaje del retroceso del PIB.

En relacidon 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 afio 2020, desde el 4%) y tiene ya escaso
margen de maniobra por el repunte de la inflacion. La rentabilidad del
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bono soberano a diez anos que se situaba en el 2,97% a finales de
diciembre ha repuntado a niveles en el entorno del 4%, con lo que la curva
de tipos de interés ha vuelto a ganar pendiente, creando una mejora en el
entorno de tipos de interés para la comercializacion de los productos de
Vida ahorro y rentas vitalicias, al poder garantizar tipos a medio y largo
plazo superiores a los tipos a corto (prima por plazo).

2.2 Tendencias regulatorias y de supervision
SFCR de los principales grupos aseguradores de la Union Europea

Durante el segundo trimestre de 2021, los principales grupos
aseguradores de la Unién Europea (UE) han publicado su “Informe sobre
la Situacion Financiera y Solvencia” (Solvency and Financial Condition
Report, SFCR) correspondiente al ejercicio de 2020. Se trata del quinto de
estos informes que han sido divulgados por dichas entidades desde que se
encuentra en vigor el nuevo marco armonizado de regulacién de Solvencia
[l 'en la UE. Uno de los principales cambios que fueron introducidos por la
nueva normativa de solvencia europea consiste en la obligatoriedad de
calculo de un capital de solvencia obligatorio a nivel de grupo (en adelante
SCR de grupo, por sus siglas en inglés, Solvency Capital Requirement), el
cual se aplica a los grupos de entidades aseguradoras localizados en la
UE. Antes de la entrada en vigor de Solvencia Il, solo existia la obligacion
de calcular un capital regulatorio a nivel individual por parte de las
entidades aseguradoras vy, sobre esta base, se desarrollaba el control
prudencial por parte de los supervisores nacionales. Ademas, se
articulaba un control complementario para la supervision de los grupos
aseguradores centrado en la deteccion de operaciones intra-grupo que
pudiesen dar lugar al doble computo de capitales en diversas entidades de
un mismo grupo, o bien la existencia de riesgos adicionales que no
resultaran visibles con el control a nivel individual. En el nuevo marco
normativo aplicable al caso de los grupos aseguradores, se reproduce el
esquema regulatorio basado en tres pilares que busca crear los incentivos
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para que no solamente las entidades aseguradoras se gestionen
apropiadamente a nivel individual, sino también a nivel de los grupos de
los que forman parte. De esta manera, se busca fortalecer el esquema
normativo que tiene como propésito proteger los intereses de los
asegurados y, al mismo tiempo, garantizar que el sector asegurador
contribuya al buen desempefo econémico y, por ende, a la estabilidad del
sistema financiero.

Dentro del esquema aplicable a los grupos aseguradores, el Pilar 1 esta
orientado a la determinacion de los aspectos cuantitativos que preservan
la posicion de solvencia del grupo, definido bajo la propia normativa de
solvencia y que, por lo tanto, puede diferir del perimetro de consolidacion
contable; el Pilar 2 busca mantener una adecuada gobernanza de los
grupos aseguradores como un elemento adicional que apuntale el
desempeno de estos y, por ende, su posicion de solvencia, y finalmente el
Pilar 3 tiene como objetivo elevar la transparencia y revelacion de
informacion de dichos grupos hacia el mercado.

En este contexto, atendiendo a la normativa aplicable al Pilar 3, los grupos
de entidades aseguradoras deben publicar anualmente datos acerca de su
posicion financiera y de solvencia, suministrando informacion coherente,
comparable y de alta calidad al mercado mediante la divulgacion del SFCR
de grupo. Con este ejercicio de transparencia, la regulacion busca que los
agentes econdmicos interesados cuenten con informacidn que les permita
comprender el riesgo implicito a nivel de los diferentes grupos
aseguradores y, en esa medida, puedan valorar, desde una perspectiva
agregada, las caracteristicas de sus procesos de evaluacion y gestion de
riesgos, el nivel de suficiencia de las provisiones técnicas y fondos propios
y, por tanto, su posicion de solvencia.

Ratios de solvencia

En primer término, debe destacarse la evolucion del ajuste de volatilidad
en el ejercicio 2020 para las principales divisas en las que se materializan
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las inversiones de los grupos aseguradores europeos, la cual refleja el
elevado nivel de incertidumbre que vivieron los mercados financieros en
los primeros momentos de la crisis sanitaria y econémica provocada por
la pandemia del Covid-19 (véase la Gréfica 2.2-a). En el mes de marzo de
2020, el ajuste por divisa para el euro, el délar estadounidense y la libra
esterlina alcanzaron el maximo nivel al que se han encontrado estos
indicadores desde que entré en vigor la normativa de Solvencia Il, por el
fuerte repunte de la volatilidad al que se encontraron expuestas las
carteras de inversiones de los referidos grupos aseguradores como
resultado del inicio de la crisis producida por la pandemia. El ajuste refleja
también el potente efecto que tuvieron los mensajes lanzados por el
Banco Central Europeo (BCE]), la Reserva Federal de los Estados Unidos y
el Banco de Inglaterra en el mes de marzo de 2020, al aprobar amplios
programas de adquisicion de activos, lo que supuso el recurso al uso
masivo de medidas de politica monetaria no convencionales para dotar de
liquidez a los mercados de bonos (soberanos y corporativos). A
consecuencia de estas medidas, el nivel del ajuste de volatilidad por divisa
para las carteras de inversiones de los grupos aseguradores al cierre del
ejercicio 2020 era similar al del final del ano previo, por lo que su efecto
sobre los ratios de solvencia en 2020 ha sido practicamente neutro.

Cabe destacar que lo sucedido a lo largo del ejercicio 2020 pone de relieve
la relevancia de este ajuste como mecanismo para compensar
(parcialmente) el efecto que esos repuntes puntuales de volatilidad de los
mercados financieros pueden llegar a tener sobre la posicion de solvencia
de las entidades aseguradoras y sus grupos, teniendo en cuenta su
naturaleza de inversores institucionales a medio y largo plazo.

La Grafica 2.2-b muestra los ratios de solvencia correspondientes al
ejercicio 2020, publicados en los SFCR presentados en 2021 por los
principales grupos aseguradores de la UE. En la referida grafica, dichos
ratios se comparan con los que fueron publicados en su oportunidad
respecto al ejercicio de 2019, asi como la variacién entre ambos afos.
Como se desprende de esta informacion, Covéa sigue presentando el

Grafica 2.2-a
Principales divisas: ajuste por volatilidad, 2018-2021
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de EIOPA, BCE y Reserva Federal)

mayor ratio de solvencia con el 394% (frente al 406% de 2019). Los grupos
que han visto mayores incrementos en sus ratios de solvencia durante
2019-2020 fueron Allianz y R+V, aumentando en 28,0 y 23,8 puntos
porcentuales (pp), respectivamente (estos dos mismos grupos fueron los
que en el afo anterior presentaron las mayores caidas). Cabe senalar que
ambos grupos han hecho uso en 2020 de la medida transitoria de
provisiones técnicas que no habian utilizado en el afo previo.

De manera complementaria, la Tabla 2.2-a muestra la informacion de las
principales cifras financieras y de solvencia correspondientes al ejercicio
2020 declaradas por los grupos aseguradores en sus respectivos SFCR. A
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Grafica 2.2-b
Ratios de solvencia 2020 y variacion vs 2019 o ) Tabla 2.2-a )
Principales cifras financieras y de solvencia, 2020
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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partir de esta informacion, se observa que las primas totales en ese ano
para el conjunto de los principales grupos aseguradores de la UE,
ascendieron a 598,6 millardos de euros (633,2 en 2019), en tanto que las
provisiones técnicas se situaron en 3,9 billones de euros (3,8 en 2019).
Asimismo, los fondos propios totales se situaron en 442,6 millardos de
euros (435,7 en 2019), en tanto que el SCR agregado sumé 200,6 millardos
de euros (196,6 en 2019), dando como resultado un ratio de solvencia
agregado de la muestra que se situd en el 220,7% (frente al 221,6% de
2019).

Métodos de calculo del SCR

La informacion relativa al método empleado por los grupos aseguradores
considerados en este analisis para efectos del calculo del SCR en 2020 se
presenta en la Tabla 2.2-b. De esa informacion se desprende que los 16
grupos analizados, 7 (CNP, Crédit Agricole, BNP, Sogecap, Poste, Covéa y
R+V) emplearon la férmula esténdar, en tanto que los 9 restantes (Allianz,
Axa, Generali, RSA, Aviva, Talanx, Aegon, MAPFRE y Groupama) utilizaron
diferentes modalidades de modelos internos. Cabe senalar que el grupo
MAPFRE ha pasado a emplear un modelo interno parcial para el
submodulo del riesgo de longevidad dentro del riesgo de suscripcion.
Asimismo, Aegon ha pasado a calcular el riesgo operacional de alguno de
sus negocios conforme a un modelo interno (parciall, y el grupo Generali
ha recibido autorizacion para efectuarlo a partir del 31 de diciembre de
2020. Asimismo, puede destacarse que ninguno de los grupos
aseguradores analizados aplica un modelo interno puro para el calculo del
SCR. Los grupos que realizan algun tipo de modelizacion interna han
optado por aplicar modelos internos parciales, combinando el calculo de
la formula estandar para determinados modulos, con modelos internos
para determinadas categorias de riesgos. De igual forma, puede
senalarse que la mayor parte de los modelos internos que se emplean se
concentran en los riesgos financiero (de mercado y de crédito) y de
suscripcion.

Tabla 2.2-b
Métodos de calculo del SCR, 2020

Modelos Internos Parciales

v v v v v

Formula
estandar

Allianz

Axa v v v v v
Generali v v v

Aviva v v v v v
Talanx v v v

Crédit Agricole v

CNP v

BNP v

Aegon v v v v v
MAPFRE v

R+V v

Covéa v

Sogecap v

Groupama v

RSA v v v v v
Poste v

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Fondos propios admisibles

La Tabla 2.2-c presenta la informacion relativa a la calidad de los fondos
propios admisibles de los que dispusieron para cubrir sus requerimientos
de capital los diferentes grupos aseguradores considerados en este
analisis. De acuerdo con esta informacion, a nivel agregado, el 85,0% de
los fondos propios admisibles eran de maxima calidad o tier 1, el 13,4%
tier 2,y el 1,6% correspondia al nivel tier 3.

Estos porcentajes son similares a los que presentaba la muestra de
grupos analizada en el estudio de 20197, aunque se aprecia un ligero
aumento de 0,3 pp de los fondos tier 3, en detrimento de los fondos tier 2.
Como el aho anterior, siguen destacando los casos de Covéa y R+V, para
los cuales los fondos propios admisibles de maxima calidad se sitian en
niveles cercanos al 100%. Para complementar esta informacion, las
Graficas 2.2-c, 2.2-d y 2.2-e ilustran una comparativa del importe de los
fondos propios admisibles en relacion con algunas magnitudes relevantes
del balance y del negocio (activos, provisiones técnicas y primas) de los
distintos grupos aseguradores considerados en el andlisis, asi como las
variaciones registradas en esas referencias relativas con respecto a 2019.
En la relacion entre fondos propios y activos, destacan los casos de Covéa,
RSA y MAPFRE, con una proporcion del 20,8%, 20,2% y 15,3%,
respectivamente; en la relacién entre los fondos propios y las provisiones
técnicas, por su parte, las primeras tres posiciones son también ocupadas
por RSA, Covéa y MAPFRE, con una proporcion del 31,4%, 29,0% y 23,7%,
en cada caso; y finalmente, en la relacidn entre fondos propios y primas,
Covéa, CNP y Crédit Agricole se sitian en los primeros lugares, con el
156,9%, 123,2% y 108,2%, respectivamente.

Medidas transitorias y de ajuste

En al anadlisis del nivel de los ratios de solvencia de los grupos
aseguradores, un aspecto relevante tiene que ver con el efecto derivado de
las medidas transitorias y de ajuste que fueron introducidas en la Directiva
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de Solvencia Il, con el propdsito de aliviar el potencial perjuicio para el
negocio derivado de la existencia de carteras de productos con garantias a
largo plazo. Este grupo de medidas establecieron un régimen transitorio
amplio para la entrada vigor completa de Solvencia Il, considerando la
naturaleza de inversores institucionales a largo plazo que tienen las
entidades aseguradoras y sus grupos, que pueden hacer frente a
volatilidades de los mercados financieros, con incrementos de los spreads
de mercado, sin necesidad de realizar ventas forzadas (ajuste por
volatilidad) y la adecuada gestion de riesgos activos-pasivos (ajuste por
casamiento). Asi, este régimen transitorio ha permitido una transicion
suave hacia los requisitos del nuevo sistema, para los que decidan hacer
uso de este. De manera especifica, las medidas adoptadas por la Directiva
en este sentido fueron las siguientes:

e Medida transitoria de provisiones técnicas. Esta medida permite diferir
gradualmente la diferencia existente entre la provision técnica estimada
bajo los pardmetros de Solvencia Il y la calculada conforme a las
anteriores normas de Solvencia I, en un plazo inicial de 16 anos, hasta
el 1 de enero de 2032 (habiendo transcurrido ya cinco afos). Es
aplicable solo a las carteras existentes en el momento de entrada en
vigor del nuevo sistema, el 1 de enero de 2016.

e Medida de ajuste por volatilidad. Este ajuste permite corregir el tipo de
interés de descuento de las provisiones técnicas para amortiguar los
efectos de volatilidades puntuales en los diferenciales de las carteras
de inversiones.

e Medida de ajuste por casamiento entre activos y pasivos. Esta medida
permite, cumpliendo ciertos requisitos, ajustar la curva de descuento
de las provisiones técnicas a aquellas entidades que mantienen activos
de renta fija a vencimiento con similares duraciones a sus pasivos y, por
tanto, no se encuentran expuestas a las oscilaciones de mercado de los
diferenciales de los referidos activos.
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Tabla 2.2-c
Calidad de los fondos propios admisibles, 2020

Tier 1 Tier 1r Tier 2 Tier 3

Fondos propios

euros euros euros euros

Allianz 98.469.800 80.573.531 81,8 % 5.510.593 5,6 % 11.238.640 11,4 % 1.147.036 1.2 %
Axa 54.999.730 38.970.396 70,9 % 6.550.567 11,9 % 9.219.867 16,8 % 258.900 0,5%
Generali 44.428.107 36.048.484 81,1 % 2.142.47 4,8 % 6.142.298 13,8 % 94.854 0,2%
CNP 34.079.728 24.849.069 72,9 % 2.308.661 6.8 % 5.151.938 15,1 % 1.770.060 52 %
Aviva 32.729.048 23.320.101 71,3 % 1.473.402 4,5% 7.538.609 23,0 % 396.934 1.2%
Crédit Agricole 31.856.792 24.536.739 77,0 % 1.896.805 6,0 % 5.324.889 16,7 % 98.359 0,3%
Covéa 25.984.665 25.934.193 99.8 % 42.472 0.2% 8.000 0,0% 0 0,0%
Talanx 23.073.703 19.845.470 86,0 % 391.961 1.7 % 2.538.427 11,0 % 297.845 1.3 %
Aegon 18.581.994 12.971.445 69.8 % 2.570.654 13,8 % 2.340.195 12,6 % 699.700 3,8%
BNP 17.291.247 11.647.151 67,4 % 1.613.001 9.3 % 2.784.439 16,1 % 1.246.655 7.2%
R+V 15.161.110 15.145.410 99,9 % 500 0,0 % 15.200 0,1 % 0 0,0 %
Groupama 13.043.774 10.055.960 77,1 % 1.175.488 9,0 % 1.741.500 13,4 % 70.826 0,5%
Poste 11.193.573 9.323.403 83,3 % 0 0.0 % 1.870.170 16,7 % 0 0,0%
Sogecap 9.072.517 5.897.230 65,0 % 963.258 10,6 % 1.570.575 17.3 % 641.454 7.1 %
MAPFRE 8.916.910 7.698.540 86,3 % 0 0.0 % 1.218.380 13,7 % 0 0,0%
RSA 3.680.047 2.488.383 67,6 % 472.185 12,8 % 521.091 14,2 % 198.388 5.4 %

Total 442.562.745 349.305.505 78,9 % 27.112.019 6,1% 59.224.218 13,4 % 6.921.011 1,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Grafica 2.2-c

Peso relativo de los fondos propios respecto a los
activos en 2020 y variacion vs 2019
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Grafica 2.2-d
Peso relativo de los fondos propios respecto a las
provisiones técnicas en 2020 y variacion vs 2019
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Grafica 2.2-e

Peso relativo de los fondos propios respecto a las
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Impacto de las medidas transitorias y de ajuste

Por su naturaleza, las medidas transitorias y de ajuste antes senaladas
tienen un diferente efecto sobre el nivel de los fondos propios admisibles y
el SCRy, por ende, sobre el ratio de solvencia de los grupos aseguradores
incluidos en este analisis. La dimension de este impacto en cada caso
tiene que ver, entre otros factores, con la estructura de la cartera de
riesgos de cada grupo asegurador y con las caracteristicas de su proceso
de gestidn de riesgos. Estos efectos fueron dados a conocer por cada uno
de ellos en la publicacion del SFCR respectivo, y se presentan en las
Tablas 2.2-d y 2.2-e. Asimismo, dichos impactos se ilustran (junto con su
variacion respecto a 2019) en las Gréaficas 2.2-fy 2.2-g.

Peso relativo de los componentes del SCR

Por ultimo, las Graficas 2.2-h y 2.2-i ilustran la composicion agregada de
los distintos modulos y demas componentes del SCR en 2020 para los
grupos aseguradores analizados, distinguiendo entre aquellos que
calculan el SCR a partir del empleo de la formula estandar y los que
utilizan diferentes modalidades de modelos internos para ese propdsito.
Como se desprende de esta informacion, para el caso de los grupos
aseguradores que calculan el SCR empleando la formula estandar
(Grafica 2.2-h), se observa que entre 2019 y 2020 se registré un aumento
en el peso relativo del médulo de riesgo de mercado (+0,5 pp) y, en menor
medida, del de crédito (+0,1 pp), con una reduccién del correspondiente al
riesgo de suscripcion (-0,6 pp). Asimismo, para este subconjunto de
grupos aseguradores, se registra una reduccion del efecto positivo de la
diversificacion (-0,3 pp) con relacion al observado el afno previo.
Finalmente, respecto a 2020, se observa un menor beneficio relativo
derivado de los ajustes por la capacidad de absorcion de pérdidas de las
provisiones técnicas e impuestos diferidos (-4,2 pp).

En el caso del subconjunto compuesto por los grupos aseguradores que
emplean diferentes modalidades de modelos internos (Grafica 2.2-i), se
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Tabla 2.2-d

Efecto de las medidas transitorias y de ajuste
sobre los fondos propios, 2020

Fondos

propios
admisibles

(miles de euros)

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
transitoria PT

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por volatilidad

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por casamiento

Tabla 2.2-e

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Efecto de las medidas transitorias y de ajuste

SRC

requerido

sobre el SCR, 2020

(miles de euros)

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
transitoria PT

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por volatilidad

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por casamiento

Allianz 98.469.800 -13.554.697 3.219.747 Allianz 40.949.661 9.668.409

Axa 54.999.730 -2.341.431 Axa 27.460.262 10.414.805

Generali 44.428.107 -113.456 -1.085.318 Generali 19.849.613 13.353 7.931.439

CNP 34.079.728 -946.437 Aviva 18.389.647 692.400 2.391.455 7.830.659
Aviva 32.729.048 -3.910.908 -313.752 -8.378.379 CNP 16.369.864 287.182

Crédit Agricole 31.856.792 -935.644 Crédit Agricole 14.014.716 1.144.262

Covéa 25.984.665 Aegon 9.473.178 1.468.455 64.179
Talanx 23.073.703 -4.197.931 285.633 BNP 9.989.967 174.331

Aegon 18.581.994 -453.429 -30.016 Talanx 8.874.227 304.891 2.827.313

BNP 17.291.247 -98.845 R+V 8.295.330 382.220 132.168

R+V 15.161.110 -3.122.493 124.490 Covéa 6.593.106

Groupama 13.043.774 -3.069.052 -173.558 Groupama 5.342.835 1.238.242 87.569

Poste 11.193.573 -1.210.016 -384.836 Sogecap 4.650.827 119.562

Sogecap 9.072.517 -60.381 MAPFRE 4.622.330 25.800 5.050 -157.090
MAPFRE 8.916.910 -610.040 -36.200 -268.580 Poste 3.740.340 2.926 156.920

RSA 3.680.047 -35.857 RSA 1.950.443

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas) Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)
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Grafica 2.2-f
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2020
(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* La variacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.

Grafica 2.2-g

Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2020
(millones de euros)

[ Ajuste transitoria PT [l Ajuste por volatilidad [ Ajuste por casamiento

Efecto en el SCR en 2020

Variacion vs 2019*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
* Lavariacién negativa implica aumento del impacto del ajuste.

Fundacion MAPFRE



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Grafica 2.2-h Grafica 2.2-i
Peso relativo de los distintos componentes del SCR Peso relativo de los distintos componentes del SCR

para grupos que emplean la férmula estandar en 2020 y variacién vs 2019 para grupos que emplean modelos internos parciales en 2020 y variaciones vs 2019
(millones de euros y porcentajes) (millones de euros y porcentajes)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas) Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

Fundaciéon MAPFRE



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

observa que, entre 2019 y 2020, se presenté un aumento en el peso
relativo del componente de riesgo de crédito (+0,8 pp), mientras que el
componente de riesgo de mercado registra una ligera disminucion
respecto al afo previo (-0,3 pp), al igual que ocurrié con el riesgo de
suscripcion (-0,6 pp). Por otro lado, en este subconjunto se registré en
2020 un aumento de los beneficios derivados de la diversificacion (+0,3
ppl, y una reduccién del peso del riesgo operacional (-0,9 pp). Asimismo,
respecto al efecto de los ajustes por la capacidad de absorcidon de pérdidas
de las provisiones técnicas y de los impuestos diferidos, es conveniente
recordar que en el caso de los grupos aseguradores que aplican modelos
internos, dicha métrica estd mostrando solo el efecto de los ajustes que
han sido modelizados, pero no incorporados a otros componentes del
SCR.
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Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

Tabla A-1

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

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)
2017 2018 2019 2020(e) 2021(p) 2022(p) 2017 2018 2019 2020(e) 2021( 2022(p)
2,3 3,0 2,2 6,6 4,5 2,3 3,0 2,2

p
Estados Unidos -3,5 -3,5 5,0 -1,3
Eurozona 2,7 1,9 1,3 -6,7 4,5 4,5 2,7 1,9 1,3 -6,7 2,3 -0,3
Alemania 2,9 1,3 0,6 -5,1 3,7 4,4 2,9 1,3 0,6 -5,1 1,2 -1,1
Francia 2,3 1,8 1,5 -8,1 5,6 4,0 2,3 1,8 1,5 -8,1 2,6 0,9
Italia 1,7 0,8 0,3 -8,9 4,9 4,6 1,7 0,8 0,3 -8,9 3,1 0,7
Espana 3,0 2,4 2,0 -10,8 6,0 6,0 3,0 2,4 2,0 -10,8 3.8 0,8
Reino Unido 1,7 1,3 1,4 -9.8 5,1 588 1,7 1,3 1,4 -9.8 4.9 0,8
Japon 1,7 0,6 0,0 -4,7 2,4 2,9 1,7 0,6 0,0 -4,7 0,8 -0,8
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 1,3
México 2,3 2,2 -0,2 -8,5 54 2,9 2,3 2,2 -0,2 -8,5 3,9 -0,4
Brasil 1,6 1,7 1.4 -4,4 51 2,2 1,6 1,7 1,4 -4,4 4,6 =12
Argentina 2,8 -2,6 -2,1 -9.9 58 2,6 2,8 -2,6 -2,1 -9.9 5,1 -0,5
Emergentes europeos? 4,1 3,4 2,4 -2,0 4,4 3,9 4,1 3.4 2,4 -2,0 1,5 1,1
Turquia 7,5 3,0 0,9 1,8 52 3.4 7,5 3,0 0,9 1,8 4,9 =13
Asia Pacifico? 6,6 6,4 53 -1,0 8,6 6,0 6,6 6,4 53 -1,0 4,9 1,8
China 6,9 6,8 6,0 2,3 8,4 5,7 6,9 6,8 6,0 2,3 6,0 1,7
Indonesia 5,1 52 5,0 -2,1 4,7 585 5,1 52 5,0 -2,1 33 1,5
Filipinas 6,9 6,3 6,1 -9,6 5,4 6,9 6,9 6,3 6,1 -9,6 33 2,9
Mundo 3,8 3,6 2,8 -3,3 6,0 4,4 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 versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3) Fundacion MAPFRE NI


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

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2021 (Q3)

Tabla A-2

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

Estados Unidos 2,1 1,9 2,3 1,4 4,3 2,3 2,1 1,9 2,3 1.4 5,4 3,0
Eurozona 1,4 1,9 1,0 -0,3 2,7 1,3 1,4 1,9 1,0 -0,3 3,7 1,8
Alemania 1,4 1,6 1,5 -0,2 3,4 1,3 1,4 1,6 1,5 -0,2 4,4 1,8
Francia 1,2 2,1 1,3 0,5 1,3 11 1,2 2,1 1,3 0,5 1,9 2,1
Italia 0,9 1,1 0,5 -0,2 2,4 1,2 0,9 1,1 0,5 -0,2 38 1.4
Espana 11 1,2 0,8 -0,5 2,8 1.3 11 12 0,8 -0,5 3,8 1,4
Reino Unido 2,7 2,0 1,3 0,8 2,3 2,1 2,7 2,0 1,3 0,8 3.2 2,7
Japén 0,6 0,9 0,5 -0,8 1,0 0,1 0,6 0.9 0,5 -0,8 1,3 0,1
Mercados emergentes /A 4,9 5,1 5,1 4,9 /A 4 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 13,3 11,2
México 6,8 4,8 2,8 3,2 5.4 33 6,8 4,8 2,8 3,2 6,3 5,2
Brasil 2,9 3,7 4,3 4,5 54 3,7 2,9 3,7 4,3 4,5 6,7 54
Argentina 23,3 47,4 52,2 36,1 44,9 30,3 23,3 47,4 52,2 36,1 49,2 32,7
Emergentes europeos? 5,6 6,4 6,6 54 6,5 5.4 5,6 6.4 6,6 5,4 5,6 5,9
Turquia 11,9 20,3 11,8 14,6 15,2 10,2 11,9 20,3 11,8 14,6 18,0 11,5
Asia Pacifico? 2,4 2,7 33 3,1 2,3 2,7 2,4 2,7 33 3,1 2,8 4,4
China 1.8 2,2 4,3 0,1 2,7 2,4 1,8 2,2 4,3 0,1 3,9 3,2
Indonesia 35 3,3 2,7 1,6 2,7 3,0 3,5 33 2,7 1,6 4,2 5,6
Filipinas 3,0 5,9 1,5 3,1 3,8 2,7 3,0 5,9 1,5 31 5,6 4,3
Mundo 3.2 3,6 3,5 3,2 &3 3,2 3,2 3,6 35 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 aqui para acceder a la version

Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion
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Tabla A-3

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

Estados Unidos 2,40 2,69 1,92 0,93 2,08 2,50 2,40 2,69 0,93 2,09 2,63
Eurozona 1,13 117 0,32 -0,19 0,52 0,73 1,13 1,17 0,32 -0,19 1,77 1,81
Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacion

Tabla A-4
Escenarios Base y Estresado: tipos de cambio

(final del periodo, %)
Escenario Estresado (EE)

Escenario Base (EB)

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

USD-EUR 0,83 0,87 0,89 0,81 0,81 0,81 0,83 0,87 0,89 0,81 0,81 0,81
EUR-USD 1,20 1,15 1,12 1,23 1,23 1,2 1,20 1,15 1,12 1,23 1,23 1,24
GBP-USD 1,35 1,28 1,32 1,36 1,43 1,44 1,35 1,28 1,32 1,36 1,42 1,43
USD-JPY 112,90 110,83 109,12 103,54 109,96 107,61 112,90 110,83 109,12 103,54 108,27 105,72
USD-CNY 6,51 6,88 6,99 6,52 6,53 6,51 6,51 6,88 6,99 6,52 6,63 6,57

Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 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 0,25 0,25 2,50 1,75 0,25 0,25 0,00
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 2,95 3,00 3,25 3,30 3,25 2,95 2,65 2,75

Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2021. interactiva de esta informacién
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AVISO
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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
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