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Presentacion

Fundacion MAPFRE presenta una nueva edicién del estudio de MAPFRE Economics, Panorama
econdmico y sectorial, referido en esta ocasidén a las principales perspectivas macroeconémicas y
financieras globales para 2023 y su impacto sobre la actividad aseguradora. Los contenidos y
previsiones incluidos en este estudio se actualizardn trimestralmente a lo largo del anfo,
incorporando los cambios que se vayan presentando en el entorno de la economia global y de la
industria del seguro.

Finaliza 2022, un ano en el que el inicio de la invasidon en Ucrania ha creado una crisis humanitaria,
tensiones en el terreno militar y en la correlacion de fuerzas globales, y ha cambiado las
perspectivas de la economia global. De cara al 2023, las estimaciones de MAPFRE Economics
apuntan a una desaceleracion econdmica global, con un riesgo geopolitico elevado y con algunas de
las principales economias enfrentando una posible recesion que, en principio, se estima seria suave
y de corta duracion. De esta forma, las previsiones sitlan el crecimiento global en 2023 en un 2,0%,
para dinamizarse en 2024 en el entorno del 2,7%. A nivel sectorial, el contexto global continuara
planteando un panorama complejo para el negocio y la rentabilidad del sector asegurador.

La mejora de la calidad de vida de las personas y el progreso social constituyen el motor que anima
las actividades de Fundacion MAPFRE, las cuales se llevan a cabo en 28 paises. Los fines
fundacionales estan orientados a la lucha contra la desigualdad, la difusién de la cultura y la
promocidn del conocimiento, con especial énfasis en lo relacionado con la seguridad vial, la salud, y
el mundo del seguro y la prevision social. En este Ultimo fin se enmarca la publicacién del informe
Panorama econdmico y sectorial 2023, el cual tiene por objeto contribuir a mejorar el conocimiento de
los ciudadanos en estas materias y proporcionar una herramienta de trabajo para aquellos que
precisen de este tipo de informacién en la toma de decisiones.
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Introduccion

Esta nueva version del informe Panorama econdémico y sectorial de MAPFRE Economics presenta, como
cada ano, una revision de las perspectivas sobre el desempeno econémico tanto a nivel global como de
las principales economias del orbe y, a partir de este, un analisis sobre el contexto para el desempefo
del sector asegurador.

En términos generales, en su escenario base, el informe prevé un crecimiento econémico global en
torno al 2,0% para 2023 y de 2,7% para 2024. Se trata de un escenario a corto y medio plazo de
estanflacion, que seria seguido de un periodo de recuperacion de baja intensidad. En lo que se refiere a
la politica monetaria, se prevé una elevacién de los tipos terminales de interés, a raiz del mayor sesgo
de endurecimiento revelado por los principales bancos centrales durante la segunda parte de 2022, y
en cuanto a la politica fiscal, se espera una senda de menor expansion de forma amplia y generalizada
que se aproxime gradualmente al terreno neutral.

Estas previsiones apuntan a una desaceleracion econdmica global, lo que continta planteando un
panorama complicado para el negocio y la rentabilidad del sector asegurador. Los efectos combinados
de la politica monetaria (con condiciones financieras restrictivas) y de la politica fiscal (con un menor
impulso a la actividad econdmica) supondran un obstaculo de corto plazo al crecimiento de la demanda
de aseguramiento. En este contexto, algunos ramos del seguro, como el de automoviles, continuaran
enfrentando el efecto de la menor demanda y la aldn alta inflacion, en tanto que otros, como los
seguros de salud, gozaran de un panorama relativamente mas positivo por el lado de la demanda de
este tipo de productos, aunque debiendo lidiar con el reto de la presion en los costes a consecuencia de
los efectos de segunda ronda del proceso inflacionista. En el lado positivo, el entorno de tipos de
interés mas elevados y una inflacion con tendencia a la baja, pueden ayudar a compensar en 2023 la
pérdida de rentabilidad sufrida por el sector asegurador en el afio previo, y constituyen igualmente un
importante estimulo para el segmento de los seguros de Vida vinculados al ahorro.

Confiamos en que esta nueva version de nuestro Panorama econémico y sectorial coadyuve a la mejor
comprension del entorno econdémico para este 2023, asi como de los principales factores que tendran
influencia en el desarrollo del sector asegurador.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

Panorama economico y sectorial 2023
Panorama econémico

A finales del ano 2022, la economia global
mostraba ciertos signos de relativo optimismo.
Por el lado de la oferta, la mejora en el
funcionamiento de las cadenas de suministro
consolidaba la senda hacia la recuperacion vy,
por el lado de la demanda, a pesar de estar
ante una etapa de moderacion vinculada al
efecto de la restriccion monetaria, la pérdida
de poder adquisitivo real de los salarios, el
progresivo agotamiento del ahorro acumulado
y el deterioro en el canal de confianza de
consumidores que se ubicaba en terreno
ampliamente deprimido, se percibia un aspecto
positivo enmarcado por la robustez del empleo.

En este contexto, los bancos centrales
mostraron una dindamica de transicion de su
postura monetaria, con cierta sobrerreaccion
durante la segunda mitad del ano, frente a la
inaccion que mantuvieron a comienzos de 2022.
Respecto a la politica fiscal, se comenzd a
vislumbrar una dindmica de mayor neutralidad,
ante la adaptacion a un entorno en el que el
apoyo de los bancos centrales se desvanecia y
se daba paso a vias de financiamiento a precios
de mercado mas sensibles a sendas de
sostenibilidad verosimiles con el binomio
deuda-déficit.

En cuanto al 2023, se prevé un crecimiento
moderado de la economia global, asi como una
inflacion aln elevada que podria presentar
ciertos efectos de segunda ronda. Por el lado
de la oferta, se espera que las cadenas de
suministro continlen retomando la normalidad,
gracias a factores como una progresiva
relajacion en los precios de las materias
primas, el relevo de la demanda de servicios
sobre bienes que ird drenando el desequilibrio
y una menor presion energética, entre otros. VY,
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por el de la demanda, se anticipa una
desaceleracion suave que desvanezca ciertos
desequilibrios aun latentes, y ligeramente
contractiva en términos de empleo.

En general, la economia global enfrenta los
efectos de una politica monetaria restrictiva,
con unas curvas de tipos de interés que
muestran una pendiente de rendimientos cada
vez mas invertida, reflejando discrepancias de
seguridad entre plazos y una calidad crediticia
constante, y que denotan una senal adelantada
y ampliamente aceptada de recesion. Se prevé
que el endurecimiento monetario continuara
gravitando en los primeros meses del ano 2023
en torno a las preocupaciones de inflacion, y
que durante la segunda mitad del ano
mantendrd una postura menos dura vy
compatible con la estabilidad financiera, con la
esperanza de que se vaya revirtiendo cierto
grado de endurecimiento hacia un estado de
neutralidad monetaria mas amplio. La politica
fiscal, por su parte, continuara alineandose con
la politica monetaria, acompasando con
medidas mas selectivas y limitando su impulso
en términos generales.

Por lo que se refiere a la gobernanza y crisis
geopoliticas, se presentan varios retos para
lograr la estabilidad global, como son: [i] el
conflicto en Ucrania, con el que las relaciones
comerciales no parece que puedan volver
réapidamente a la normalidad previa al conflicto,
(i) las nuevas rondas de sanciones a Rusia que,
aunque efectivas, pueden dar resultados
parcialmente no deseados en términos de
gestion de medios de pago (contra el délar) y de
una reestructuracion de canales comerciales
globales, (iii) la gobernanza de la Unién Europea
que se sitla ante una dificil vuelta hacia la
disciplina fiscal en 2023, la cual se suma a la
retirada de compras de activos financieros por
parte del Banco Central Europeo en un
contexto de menor crecimiento, (iv) la situacion

Fundacién MAPFRE



en Estados Unidos ante unas elecciones
dificiles de gestionar, que dificultaran la
aprobacion de nuevas medidas fiscales y de
cooperacion trasatlantica y, (v) un entorno en
América Latina donde la victoria de Luiz I. Lula
da Silva en Brasil afianza la presencia de
gobiernos de izquierda en la regidn, asi como el
escrutinio de las cuentas publicas por parte de
los mercados ante el riesgo de una politica
fiscal no balanceada.

Por otro lado, la deuda global volvio a
descender en el tercer trimestre de 2022,
representando el 343% con relacion al PIB y en
torno a 22 puntos porcentuales por debajo de
su maximo de 2021. En el caso de los mercados
desarrollados, se produjo una disminucidn
liderada por la deuda de los gobiernos y los
hogares, mientras que en los mercados
emergentes tuvo lugar un nuevo incremento
por el mayor endeudamiento de las empresas
financieras y, en menor medida, por las no
financieras, destacando como obstaculo la
fuerte depreciacion acumulada de las monedas
en su comparativa frente al délar.

Desde el punto de vista de las previsiones, el
escenario base considerado en este informe
sitla el crecimiento global en un 3,5% en 2022,
desacelerdndose al 2,0% en 2023. Es un
escenario a corto y medio plazo de estanflacion,
aunque de menor impacto que en eventos
anteriores, que seria seguido de un periodo de
recuperacion de baja intensidad. En cuanto a la
politica fiscal, se espera una senda de menor
expansion de forma amplia y generalizada que
se aproxime gradualmente al terreno neutral.
La politica monetaria, por su parte, elevaria los
tipos terminales de interés a raiz del mayor
sesgo de endurecimiento revelado por los
principales bancos centrales durante el primer
semestre de 2023. Asimismo, en el terreno
geopolitico, se prevé que el conflicto en Ucrania
continle al menos hasta el primer trimestre de
2023, con una desescalada gradual que iria
avanzando lentamente. Esto, sumado al
debilitamiento de la demanda global, llevaria a
una presion a la baja sobre los precios de las
materias primas, aunque se estabilizarian en
un grado superior a los niveles de largo plazo.

Por otra parte, en el escenario estresado
analizado en este informe se prevé un
crecimiento global en 2023 en torno al 1,2%
(tras el 3,5% alcanzado en 2022). En este

Fundaciéon MAPFRE
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escenario alternativo de riesgo, se observa
una caida de la demanda global mas abrupta
de lo anticipado, con presiones inflacionarias
mas intensas y duraderas, una politica fiscal
que permanece expansiva y una politica
monetaria contrapuesta y mas agresiva. En
este escenario, las economias desarrolladas
no tendrian un aterrizaje suave y la erosion
permanente del poder adquisitivo conllevaria a
una contraccion del consumo no compensada
por una nueva ronda de expansion fiscal. Las
economias emergentes, por su parte, se
verian beneficiadas por un ciclo de materias
primas con precios altos, pero no podrian
evitar el deterioro en los niveles de actividad
economica ante el debilitamiento de la
demanda exterior, con un intercambio menor a
precios elevados, pero insuficientes.

Panorama sectorial

Las estimaciones para 2023 apuntan a una
desaceleracion econdmica global, con un
riesgo geopolitico elevado y con algunas de las
principales economias enfrentando una posible
recesion que, en principio, se estima seria
suave; entorno que continta planteando un
panorama complicado para el negocio y la
rentabilidad del sector asegurador en este ano.

Los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas han anunciado que
continuaran endureciendo su politica
monetaria en su lucha contra la inflacion,
aunque a un ritmo menor tras la mejoria de
algunos indicadores, manteniendo, no obstante,
unas condiciones financieras restrictivas en un
entorno acostumbrado a elevados niveles de
endeudamiento por parte de todos los agentes
econdmicos, tipos de interés bajos y elevada
liquidez, lo que supondrd un freno para la
demanda agregada y del negocio asegurador.

En aquellos mercados emergentes que
reaccionaron antes al fuerte repunte de la
inflacion (como es el caso de Brasil o México),
se estan viendo caidas mas pronunciadas en
sus tasas de inflacion y se encuentran ya en
una fase en la que sus economias estan
acusando en mayor medida la ralentizacion
econdmica provocada por el endurecimiento de
las condiciones de financiacion. De esta forma,
sus respectivos mercados aseguradores se
enfrentan a un ano 2023 con mayores
dificultades para el desarrollo del negocio, tras
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un 2022 en el que la economia y el negocio
asegurador se comportaron mejor de lo
inicialmente previsto. Otros paises como
Argentina o Turquia continGan en un escenario
de alta inflacion y tipos de interés reales
profundamente negativos, dos factores que
hacen que la gestién del negocio asegurador
resulte especialmente compleja.

En el sector del automovil, el problema de la
escasez de semiconductores, asi como de otros
componentes ha mejorado, aunque todavia no
se ha normalizado por completo, y se enfrenta
ahora al endurecimiento de las condiciones
para la financiacidn de la adquisicion de nuevos
vehiculos, por lo que el panorama para el
negocio y rentabilidad de los seguros de autos
continta complicado. Los seguros de salud, por
su parte, presentan un panorama positivo en
cuanto a su volumen de negocio por la aversién
al riesgo sanitario provocado por la pandemiay
la mayor concienciacion de la necesidad de
complementar la cobertura que ofrecen los
sistemas sanitarios publicos, aunque su
rentabilidad se enfrenta a un reto significativo
por la presion al alza en el coste de la
cobertura sanitaria a consecuencia de los
efectos de segunda ronda que esta provocando
el proceso inflacionista. En el lado positivo, el
entorno de tipos de interés mas elevados (una
vez absorbido el impacto negativo sobre los
balances de las entidades aseguradoras) y una
inflacion a la baja, pueden ayudar a compensar
en 2023 la pérdida de rentabilidad sufrida por
el sector asegurador en el ano previo, y
constituyen un estimulo para el negocio de los
seguros de Vida vinculados al ahorro, los
cuales seguiran beneficidandose en este ano del
entorno favorable de tipos de interés.

Por otro lado, tras un ano 2022 en el que se han
producido grandes correcciones en las
principales categorias de activos en los que
invierten las entidades aseguradoras, 2023
plantea un panorama en el que podrian surgir
oportunidades, no solo en los productos mas
conservadores con garantias de tipos de
interés, sino también en productos en los que
el tomador asume el riesgo de la inversion,
dependiendo de la evolucion de la inflacion y de
la reaccién de los bancos centrales ante los
nuevos datos, existiendo gran incertidumbre
sobre el momento en el que relajaran las
condiciones financieras restrictivas, lo que han
anunciado no sucedera mientras la inflacién no

se acerque de forma clara a sus objetivos de
politica monetaria.

En definitiva, aunque la incertidumbre y la
volatilidad en los mercados financieros continta
elevada, el fuerte ajuste que han sufrido hace
prever que el principal problema al que se
enfrentaran los mercados aseguradores en este
ano sea el efecto de las condiciones financieras
restrictivas sobre los agentes econdmicos
(gobiernos, hogares y empresas) y, por tanto,
sobre la economia real bajo la forma de
menores crecimientos, con unos mercados
laborales que contintan fuertes pero que
acusaran el nuevo escenario que plantea la
inflacion, las subidas de tipos de interés y la
retirada de los estimulos monetarios. Los
bancos centrales entran en una nueva fase en
la que las posibles subidas de tipos seran mas
suaves, con el objetivo de mantener una
politica monetaria restrictiva hasta que existan
sintomas claros de que la inflacion esta
controlada, lejos todavia de pivotar hacia una
politica monetaria acomodaticia que estimule
el crecimiento y la demanda agregada en la
economia.
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1. Panorama economico

1.1 El panorama economico global

1.1.1 Sumario del vuelo: retrospectiva
de factores endogenos y exdogenos

A finales de 2022, se ha visto como algo de
optimismo emergia tras las convulsiones e
incertidumbres de buena parte del ano, a
medida que una parte de los factores que
venian lastrando a la economia global en el
curso del ano mostraban un comportamiento
mas benigno de lo anticipado. Por el lado de
la oferta, la oxigenacion de las cadenas de
suministro consolidaba la senda de recu-
peracion con la mejoria constatada de los
eslabones que enfrentaban mayores dificul-
tades (manufacturas de origen chino en
reapertura, semiconductores y centros logis-
ticos, entre otros), al tiempo que el sector
servicios continuaba absorbiendo la con-
gestion acumulada en torno a bienes du-
raderos. Por el lado de la demanda, el aspec-
to positivo se enmarcaba en la robustez del
empleo, a pesar de que a esta normalizacidn
de los patrones de consumo se ha sumado
una etapa de moderacion vinculada a la pér-
dida de poder adquisitivo de los salarios en
términos reales, el progresivo agotamiento
del ahorro acumulado y un deterioro en el
canal de confianza de consumidores que se
ubica en terreno ampliamente deprimido.

En consecuencia, y de forma anticipada, el ciclo
de materias primas ha seguido normalizandose
y suavizando los desequilibrios en los precios.
Ello ha permitido dejar atrds los maximos de
precios, en primera instancia a las economias
mas expuestas a estos insumos, seguidas de
las economias intensivas en manufacturas y de
proximidad al ciclo productivo. Estas ultimas
han acusado el retroceso anticipando una etapa
de giro que empieza a trasladarse a gran parte
de las economias desarrolladas que, tanto en
términos de datos inflacion como en las
encuestas de expectativas mas recientes,
pueden visualizar que la peor parte del proceso
inflacionario comienza a quedar atras.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2023

Por lo que respecta a la respuesta de los ban-
cos centrales, la dindmica de transicion de
2022 se ha mostrado como una maniobra de
las mas intensas y abruptas en la historia re-
ciente, donde la inaccién con la que comen-
zaron el 2022 ha venido siendo contrarrestada
por una cierta sobrerreaccion en la segunda
mitad del ano. Con ello, esta evolucién ha
provocado que el entorno ampliamente
prociclico y acomodaticio inicial, luego de
atravesar un breve periodo de neutralidad, se
haya consolidado en un entorno restrictivo y
contraciclico, cuyo efecto acumulado, si bien
aun se encuentra en la fase de rezago por el
lado de la demanda agregada y el empleo dada
la traslacidon directa a través del canal fi-
nanciero, comienza a reflejarse en un ciclo
crediticio que endurece los requisitos de acce-
so. De igual forma, el caracter expansivo de la
politica fiscal, impulsado desde el inicio del
conflicto entre Rusia y Ucrania como mecanis-
mo de contencion y amortiguacion del shock,
comienza a vislumbrar una dindmica de mayor
neutralidad, ante la adaptacién a un entorno
en que el apoyo de los bancos centrales se
desvanece y da paso a vias de financiamiento a
precios de mercado mas sensibles a sendas
de sostenibilidad verosimiles con el binomio
deuda-déficit.

Por ultimo, la prevalencia del conflicto bélico
en Ucrania y, en general, el panorama
geopolitico que se vislumbra, desde un en-
foque mas amplio de cierta reversion de la
globalizacién, establecimiento de bloques vy
retorno a las politicas proteccionistas, siguen
ejerciendo un constante contrapeso a la
dindmica de la actividad global, prolongando
los vientos de cola a los que se enfrenta la
economia, los cuales coinciden con el delicado
ejercicio de maniobrar hacia un aterrizaje
suave de la economia global, cuyas posibili-
dades de accidente se mantienen en un inter-
valo de confianza amplio, por tercer ano con-
secutivo.
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Grafica 1.1.2-a
Global: crecimiento del PIB e inflacion globales y contribucion por regiones al crecimiento
(%; puntos porcentuales)
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1.1.2 Asincronia en el aterrizaje:
prospectiva suave, irregular
y con fragilidades latentes

De cara a 2023, tanto las expectativas de
crecimiento como las perspectivas de in-
flacion seguiran ligadas a los factores y vien-
tos de cola anteriormente descritos (véase la
Grafica 1.1.2-a y las Tablas A-1 a A-5 en el
apéndice de este informe), con una prospec-
tiva de crecimiento modesto y por debajo de
potencial, asi como el lastre de una inflacidn
duradera e indeseablemente elevada que po-
dria presentar ciertos efectos de segunda ron-
da, aunque hasta el momento insuficientes

para desanclar las expectativas, de la mano de
una politica monetaria prolongadamente restric-
tiva, asi como de una politica fiscal asimétrica
por divergencias en los espacios fiscales, pero
en consolidacidon de forma agregada. Bajo esta
perspectiva general, se espera una reconfigu-
racion en la dindmica de los riesgos, donde los
problemas de insuficiencia de oferta, por una
parte, y de presiones inflacionarias, por la
otra, pierdan vigor en el transcurso del ano y
queden en cierta medida “en el espejo retrovi-
sor”, tomando relevancia otros factores como
la contraccion de la demanda y la pérdida de
dinamismo de los mercados laborales, mani-
festacidn de los efectos de la restriccion mone-
taria activada a lo largo de 2022 y efectos ri-

Grafica 1.1.2-b
Global: cadenas de suministro
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— BDI Baltic Exchange Dry Index
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Grafica 1.1.2-c
Global: precios de materias primas y energia
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cardianos acordes a la nueva dinamica fiscal
que, en general, se anticipa mas equilibrada
en el medio y corto plazo.

Factores por el lado de la oferta

Por el de la oferta, se espera que las cadenas
de suministro continlen retomando la
normalidad. Ello ocurriria de la mano del
restablecimiento progresivo de ciertos
eslabones danados de estas, de una continuada
relajacion en los precios de las materias
primas (aunque mas dilatada dados los efectos
de la reapertura china), del relevo de la
demanda de servicios sobre bienes que
continte drenando el desequilibrio, y de una
menor presion energética (principalmente en el
territorio europeo, a pesar del componente
estructural] como resultado de la menor
demanda global, aunque condicionado a nuevas
disrupciones y a la reconfiguracion de
escenarios geopoliticos adversos que generen
tensiones adicionales en los precios, o bien que
interrumpan la diversificacion de fuentes de
aprovisionamiento (véanse las Graficas 1.1.2-b
y 1.1.2-c).

Inflacion

Con respecto a la inflacion, las lecturas de
inflacion han continuado alcanzados niveles
historicamente elevados a nivel mundial,
aunque con dinamicas diferenciadas de la
mano tanto de factores enddgenos (sobreca-
lentamiento de la demanda, expansion crediti-

Grafica 1.1.2-d
Estados Unidos y Eurozona: inflacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

cia, transferencias directas, especulacion y
acaparamiento por temores de escasez]
como de factores exdgenos (destacando el
shock energético como impulsor principal de
los precios). Sin embargo, y por el lado positi-
vo, la dindmica de alzas en los precios
comienza a tomar gradualmente un caracter
retrospectivo, tanto en las principales
economias emergentes, que prematuramente
integraron el proceso a la baja por su cercania
a los primeros eslabones de las cadenas pro-
ductivas, como en las economias desarrolladas,
aunque con un cierto rezago. Si bien ciertos
componentes se espera que sigan ejerciendo
una presion de fondo sobre la inflacion (nego-
ciaciones salariales, transicion energética y
lenta reversion de productos que componen la
inflacion subyacente), el efecto base, el retro-
ceso de la presion sobre los precios de la
energia y el agotamiento de la demanda lideraran
el proceso de tendencia hacia tasas de in-
flacion menos intensas a lo largo del afo
(véanse las Graficas 1.1.2-d y 1.1.2-e).

Factores por el lado de la demanda

En el lado de la demanda, se anticipa una
desaceleracion suave que desvanezca ciertos
desequilibrios aun latentes y ligeramente
contractiva en términos de empleo (en linea
con una recesion, a priori, poco profunda). Ello
irla acompanado por una moderacion en los
precios, los cuales tenderian a situarse en unas
tasas de desempleo en los mercados laborales
que vuelvan a niveles ligeramente por encima de
los “naturales” (niveles que no retroalimentan la

Grafica 1.1.2-e
Mercados avanzados y emergentes: inflacion

— Advanced Economies: Composite CPI (SA, 2015=100)
— Emerging Markets: Composite Consumer Price Index (SA, 2015=100)
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Grafica 1.1.2-f
Estados Unidos y Eurozona:
confianza del consumidor

= European Commission Consumer Confidence Indicator Eurozone
= US Conference Board Consumer Confidence
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Grafica 1.1.2-g
Estados Unidos: salarios reales
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inflacion). En este sentido, cabe destacar que
se espera un aumento del desempleo
contenido, donde la actual estrechez de los
mercados laborales (tanto por las elevadas
vacantes sin cubrir, como por el alto porcentaje
de trabajadores que renuncian a sus puestos
de trabajo) se encuentre con un nuevo punto de
equilibrio desde la perspectiva tanto de la
curva de Phillips (una politica econdmica
dirigida hacia la estabilidad de precios
promueve el desempleo) como de la curva de
Beveridge (la eficiencia en los mercados de
trabajo lleva a que el mayor desempleo
detraiga las ofertas de trabajo y el mercado
laboral se reajuste para cubrir el skill gap).
Sin embargo, las posibilidades de que el

aumento del desempleo resulte insuficiente
para ralentizar las presiones sobre los
salarios, asi como para volver a equilibrar un
déficit estructural de habilidades, podria
llegar a requerir un deterioro adicional del
mercado de trabajo que conduzca a una
recesion mas profunda (véanse las Graficas
1.1.2-fy 1.1.2-g).

Politica economica

Por lo que respecta a la politica monetaria, se
espera que, tras el notable endurecimiento de
2022, a lo largo de 2023 torne hacia un enfoque
mas dependiente a los datos, retomando las

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal)

Grafica 1.1.2-h
Estados Unidos: ciclos de tipos de interés de politica monetaria
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Recuadro 1.1.2
Actualizacion de politica monetaria

Reserva Federal

En su ultima reunion de 2022, la Reserva Federal
de los Estados Unidos elevé los tipos de interés
de referencia en 50 puntos basicos (pbs),
reduciendo el ritmo del ciclo de ajuste actual y
situando el rango en 4,25%-4,50%. En cuanto a
las proyecciones respecto a la ruta futura de
subidas, el Dot Plot del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) muestra unos avances
modestos en 2023 que implicarian alcanzar un
tipo de interés terminal del 5,1% (votado por
unanimidad), seguido de un periodo sostenido de
tipos en ese entorno, al menos hasta 2024,
momento a partir del cual podrian ajustarse
progresivamente a la baja (véase la Grafica A).

En lo relativo al proceso de reducciéon de
balance, la Reserva Federal mantiene el curso
previsto de disminucion de la tenencia de activos
al ritmo establecido en septiembre, siendo de
95.000 millones de doélares al mes, a través
60.000 millones de délares en bonos del Tesoro y
el resto en vencimientos de activos respaldados
por hipotecas (MBS); no se anunciaron cambios
en dicha cuantia ni en la composicién de la
cartera a la venta.

Grafica A.
Estados Unidos:
Dot Plot de la Reserva Federal
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal)

En lo que toca al plano macroecondmico, las
estimaciones presentan pocos cambios. Se
revisa al alza la actividad econdmica en 2022
hasta el 0,5%, y a la baja en 2023 hasta el 0,5%
(frente a 0,2% y 1,2% anteriores). Por el lado de
la inflacion, se observa un ajuste moderado, con
una mayor presion en los precios, tanto en 2022
como 2023, con un PCE esperado del 5,6% y
3,1%, respectivamente (frente a los 5,2% y 2,6%
anteriormente estimados), y una inflacién
subyacente en la misma linea de persistencia
(4,8% y 3,5% para ambos afos) y cuyo retorno al
rango objetivo no se produciria sino hasta el
largo plazo.

Por lo que respecta a la narrativa, la Reserva
Federal ofrecié un lenguaje agresivo, destacando
que, si bien el ritmo de ajuste es menor dado el
efecto acumulado en lo que va de ano, es
necesario continuar restringiendo la politica
monetaria, con lo que las evidencias para un
cambio de sesgo son por ahora insuficientes. La
moderacion de la inflacién, segln las dltimas
publicaciones, continia en el buen sentido,
aunque todavia no aseguran un control de
precios, con el riesgo de una espiral salarios-
precios que todavia se mantiene vigente (véase
la Gréfica B).

Grafica B.
Estados Unidos:
indicadores de inflacion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Recuadro 1.1.2 (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

Valoracion

La reunidn de la Reserva Federal ofrecié una
linea similar a la indicada en septiembre
(desaceleracién, inflacion y condiciones fi-
nancieras mas estrictas por mas tiempo). Sin
embargo, cabe destacar algunos aspectos diferen-
ciales que provocan cierto desacoplamiento
respecto a las expectativas implicitas de los
mercados de futuros con una anticipacion de
recorte mas temprana y un tipo de interés ter-
minal mas benigno (véase la Gréfica C).

Por el lado del crecimiento, los Ultimos datos de
actividad en los Estados Unidos han venido
sorprendiendo al alza. Ello constata un mejor
desempeno del inicialmente previsto en la recta
final del ano y, por tanto, ofrece un cierto
margen adicional para endurecer el mensaje,
hacer retroceder el empleo y aliviar la demanda
agregada, refutando asi la vision del FOMC,
dado el factor enddgeno y diferencial de
recalentamiento que presenta la economia
estadounidense.

En cuanto a la inflacion, los datos de noviembre
revelaron una nueva moderacion tanto del indice
general como del indice subyacente, extrayendo
que la peor parte probablemente pueda comenzar

Grafica C.
Estados Unidos: Dot Plot vs futuros 2023
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a verse en retrospectiva. No obstante, por un
lado, la lectura de ambos indicadores continua
siendo histéricamente elevada y todavia lejos
del objetivo de la Reserva Federal y, por otro, y
dada la mayor resistencia de la economia, el
arraigo de la inflacion subyacente podria
mostrar un comportamiento similar apoyado
en: (i] componentes persistentes, ya que la
inflacion tanto de la vivienda como del alquiler,
asi como de los servicios, continGa sin
moderarse; (i) el impulso rezagado de los
salarios (los salarios reales cayeron por vigésimo
mes consecutivo) en un mercado que, segun los
datos oficiales, sigue siendo robusto, y (iii] el
efecto de la reapertura China, a priori neutro, por
el impacto inflacionario sobre las materias
primas frente al efecto deflacionario por la
mejoria de las cadenas de suministro (pero con
los insumos basicos presionando de forma mas
inmediata, dado su impacto como primer
eslabén de la cadena productiva).

Por lo que toca a las condiciones financieras mas
estrictas, con todo lo anterior y bajo el supuesto
aun vigente de aterrizaje suave tal como espera la
Reserva Federal, los desequilibrios entre oferta y
demanda todavia tienen sus implicaciones en los
precios y el espacio restrictivo sigue siendo
evidente. A corto plazo, esto puede generar

Grafica D.
Estados Unidos: diferencial de
tipos de interés 2y-10y
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Recuadro 1.1.2 (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

nuevas tensiones en los mercados en términos de
valoracion hasta que la rectificacion de la
demanda sea mas evidente y se constate una
mejoria mas sostenida en el tiempo. A medio
plazo, y dado que el cambio de juego todavia
requiere de tiempo, la tendencia marcada por
condiciones financieras restrictivas seguiria
primando vy, con ella, las probabilidades de un
“accidente” que revierta aceleradamente el
proceso (véase la Grafica D).

Momento ciclico

La Grafica E ilustra el sesgo monetario que,
desde la pandemia, ha ido reajustdndose en
Estados Unidos a medida que las presiones
inflacionarias crecian y la brecha del producto se
acortaba. En cuanto al cambio de sesgo, se
espera que llegue después de 2023 con una
inflacion mas controlada (3,9% en 2023 y 2,5% en
2024), una brecha del producto aun en terreno
negativo y el cierre de la brecha con el tipo
dictaminado por la regla de Taylor tras un ciclo
monetario histdricamente acelerado y agresivo.

En lo que se refiere a la politica fiscal, se es-
pera una consolidacion; esta directriz se plas-

moé claramente en la Ley de Reduccion de la
Inflacidon en agosto de 2022, donde se estable-
cid la disminucidn del déficit fiscal a través de
nuevos impuestos sobre las grandes corpora-
ciones y fortunas, que cubririan también el
proyecto climatico de produccion energética
interna (reduccion de las emisiones de carbono
en 40% para 2030 y la promocién de energias
renovables] disminuyendo asi la presién sobre
los precios. Esta medida proteccionista merece
ser tratada con cuidado, ya que, por un lado,
producir con menor eficiencia que el mundo
puede elevar el precio del producto protegido
por Leyy, por otro lado, generar una tendencia
que pueda ser imitada por otros paises que se
sientan perjudicados por esta politica de susti-
tucion de importaciones. Asimismo, el contex-
to politico derivado de las elecciones legislati-
vas a mitad de mandato también propiciara la
consolidacion fiscal, al eliminarse la opcion de
los Democratas (anteriormente en control de las
dos camaras del Congreso) de una conciliacion
presupuestaria en el Senado. Al respecto, se
espera que la nueva mayoria republicana en la
Camara de Representantes y la ampliacion de
la mayoria de los demodcratas en el Senado
genere un bloqueo politico que derivara en la

Grafica E.
Estados Unidos: politicas monetaria y fiscal
vs brecha de producto*
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Recuadro 1.1.2 (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

contencion de la politica fiscal expansiva de la
administracion Biden y el giro del sistema hacia
la promulgacion de leyes de corte bipartidista.
Sin embargo, es importante senalar que el con-
greso estadounidense es una institucion muy
reactiva hacia los acontecimientos econdémicos
o de seguridad nacional inesperados y, en un
contexto de posible recesion para el préximo
ano, es posible que las prioridades legislativas
cambien.

De esta forma, tanto las medidas de balance
como de liquidez han profundizado el sesgo
monetario contractivo durante 2022 y se ha
consolidado la deuda publica, dados los mayores
costes de financiacion. No obstante, se espera un
cambio del sesgo fiscal para 2023 en un contexto
donde la brecha del producto sigue siendo
negativa y se requeriria de la expansion fiscal
para sopesar los efectos aln recesivos del sesgo
monetario.

Banco Central Europeo

En su reunion del 15 de diciembre, el Banco
Central Europeo (BCE) anuncié un incremento
en los tipos de interés, los cuales pasaron a
ubicarse en el rango de 2,5% para operaciones
principales de financiacion y 2,0% en facilidad de
depodsito. De cara a 2023, se espera que los
movimientos sigan siendo de alza sostenida
hasta alcanzar (al menos en términos de futuros
tras la falta de indicaciones] el rango revisado
del 3,0%-3,5%, sosteniendo una politica
monetaria suficientemente restrictiva como para
garantizar un regreso de la inflacion al objetivo
del 2%.

Respecto al programa de compras de activos,
aunque seguira siendo flexible en su reinversion
el Programa de Compras de Emergencia frente a
la Pandemia (PEPP), seguin sea necesario hasta
2024, el BCE anuncio la reduccion de su cartera
en el Programa de Compra de Activos (APP) que,
a partir de principios de marzo de 2023,
disminuird a un ritmo de 15.000 millones de
euros mensuales de media, hasta finales del
segundo trimestre de 2023, fecha en la cual
tanto el ritmo como la composicion seran
revaluadas. Por lo que respecta a las TLTRO'’s, se
espera que sigan el curso iniciado en la anterior
reunién (con el objetivo de incentivar su
devolucién anticipada) y a través del cual se han

Fundaciéon MAPFRE

reembolsado hasta la fecha 745.000 millones de
euros. Por ultimo, en lo relativo al mecanismo
“antifragmentacion” anticipado en julio pasado
por el BCE, no se incluyé ninguna indicacion
adicional sobre su potencial actividad, triggers o
funcionamiento bajo un balance en retroceso.

En el plano macroeconémico, las nuevas
proyecciones del BCE prevén una inflacion del
8,4 % en 2022, que disminuiria al 6,3 % en 2023 y
al 3,4 % en 2024 (frente a la senda de 6,8%, 3,5%
y 2,1% prevista anteriormente). En cuanto a las
previsiones de crecimiento econdomico, el BCE ha
situado las estimaciones de 2022 en el 3,4%
(desde el 2,8% anterior), para 2023 en el 0,5%
(desde el 2,1%) y para 2024 en un 1,9% (desde el
2,1% previo), incorporando asi en las previsiones
una recesion, a priori relativamente breve y poco
profunda.

Valoracion

Como en el caso de la Reserva Federal, el BCE
mostro también un lenguaje de linea dura en su
altima rueda de prensa, sefalizando un ciclo de
endurecimiento con todavia camino por recorrer

y de forma mas prolongada en el tiempo para
reconducir las perspectivas de una inflacion en

Grafica F.
Eurozona: indice HICP (noviembre)
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Recuadro 1.1.2 (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

Grafica G.
Eurozona: brecha del producto
y balance estructural ciclico
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divergencia en la zona euro, aunque impulsada
mayormente por el factor energético, todo ello a
pesar del panorama de estanflacion y los riesgos
de recesién. Al mismo tiempo, enfatizd en la
necesidad de cerrar la brecha fiscal actual dado
el sentido opuesto de la politica monetaria
actual.

En lo que respecta a la inflacién, la dominancia
del shock energético sigue siendo el problema
principal y, dada la bateria de medidas adicionales
recientemente aprobada (tope al gas ruso,
acuerdo sobre partes clave del "Mecanismo de
Ajuste Fronterizo de Carbono” y el mas reciente
acuerdo que contiene el noveno paquete de
sanciones contra Rusia), la amenaza de nuevas
distorsiones en los precios se podria prolongar en
términos de un componente estructuralmente
inflacionario a largo plazo. En ese caso, y bajo el
enfoque de la curva de Phillips, a pesar tanto las
rigideces del mercado laboral como de unas
presiones sobre los salarios reales que
permanecen inalteradas, esta divergencia podria
comenzar a desanclarse a lo largo de 2023, bajo
un patron de efectos de segunda ronda
igualmente fragmentado (véase la Gréfica F).

En la misma linea, y dado el amortiguador
economico que ha supuesto la politica fiscal
durante 2022, este impulso comenzard a
disolverse a lo largo del aho moviéndose hacia
un terreno mas neutral (véase la Gréfica G), a
pesar de que el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento queda suspendido hasta fines de
2023. Si bien esta es la linea general, los
lamados paises “frugales” y con amplio margen
fiscal podran deteriorar sus posiciones en forma
de apoyo mas amplio, mientras que los paises
mas endeudados y con sendas de sostenibilidad

Grafica H.
Eurozona: saldos TARGET2
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Recuadro 1.1.2 (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

mas fragiles encontrardan mayores limitaciones
desde el punto de vista del acceso a la
financiacion, aunque con el todavia apoyo de los
fondos del NGEU.

En consecuencia, y dado el anuncio de reduccion
de balance del BCE a partir de marzo, la
posibilidad de desencadenar movimientos
compensatorios divergentes en los costes de
financiacion se incrementa, al tiempo que la
efectividad del mecanismo “antifragmentacion”
cuenta con un viento de cola antes de tan
siquiera haberse hecho efectivo. En suma, y si
bien todavia no se conocen los detalles del
programa de venta de activos, el punto de
partida es un crecimiento desigual, bajo tasas de
inflacion divergentes y una expansion-austeridad
fiscal asimétrica a la que se suman los
desequilibrios de saldos ya acumulados en el
TARGET2, regidos por la ley alemana (véase la
Grafica H).

Momento ciclico
La Grafica | ilustra como la politica monetaria

restrictiva en la Eurozona se activo en 2021 ante
la imposibilidad de mantener el tipo refi en 0,0%,

por la creciente inflacion cimentada en el
componente energético. En este sentido, dadas
las expectativas de inflacion del BCE que prevén
que esta se mantenga alta aun para 2023, se
justifica el mantenimiento de la politica
restrictiva, a pesar de la brecha del producto
negativa. En este sentido, se espera que la
brecha respecto al tipo de Taylor disminuya y
pueda producirse un cambio en el sesgo
monetario a partir de 2024.

Por otro lado, el vicepresidente del BCE, Luis de
Guindos, ya ha alertado de los problemas que
pueden surgir ante una politica fiscal expansiva
en los gobiernos europeos, ya que propiciaria
mayores subidas de los tipos de interés de los
mercados poniendo en riesgo la estabilidad
financiera. En relacion con esto, la politica fiscal
europea hasta ahora ha seguido una senda
expansionista, principalmente ante la necesidad
de promover energias alternativas y renovables
que disminuyan su dependencia energética, asi
como la promocién de la transformacion digital.
Por ello, se plantea el nuevo reto de hacer frente
a las necesidades de emision de deuda de la
zona euro, en un contexto de inevitable aumento
de las primas de riesgo [y, por ende, de

Grafica l.
Eurozona: politicas monetaria y fiscal
vs brecha de producto*
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Recuadro 1.1.2 (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

encarecimiento de los costes de financiacion),
que tendrd que ser absorbida por inversores
privados a cambio de exigencias bastante
elevadas. Si bien la inyeccion de los fondos
NGEU estd frenando momentadneamente el
mayor endeudamiento de los gobiernos
europeos, resulta clave el reajuste fiscal en las
economias de la Eurozona para tener menores
requerimientos de deuda (que sera mas cara en
2023) e ir en concordancia con la politica
monetaria y, de esta forma, mantener la
estabilidad del sistema financiero.

Por ultimo, desde el déficit estructural ciclico de
2020 producido por la recesion por la pandemia
del Covid-19, el balance ciclico se ha mantenido
en un ligero superdvit, pese a la clara politica
fiscal expansiva realizada por las economias de
la Eurozona. Ademas, la brecha del producto se
prevé negativa para 2023 y 2024, por lo que se
espera que el nivel de gasto se mantenga y la
preocupacion recaiga sobre las fuentes de finan-
ciacion.

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de la Reserva Federal y el BCE)

preocupaciones por la pérdida de actividad
econémica en detrimento de unas presiones de
inflacion decrecientes, de tal forma que
progresivamente se vaya revirtiendo cierto
grado de endurecimiento hacia un estado de
neutralidad monetaria mas amplio. Con esto, la
orientacion de la politica monetaria continuara
gravitando en torno a las preocupaciones sobre
el control de la inflacion en los primeros meses
del afo (condicién que debe constatarse como
ineludible al aproximarse a las tasas de
inflacidn objetivo), para dar paso en la segunda
mitad del afo, no a un evento “pivote”, sino a
una postura menos dura y compatible con la

Grafica 1.1.2-i
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estabilidad financiera. El condicionante
principal para este escenario continda
supeditado, por tanto, al riesgo de una inflacion
mas persistente en el tiempo, a un desanclaje
de expectativas que desemboque a efectos de
segunda ronda y por la necesidad de un ajuste
adicional en los mercados laborales ante la
incapacidad para recuperar el estado de
reequilibrio (véase el Recuadro 1.1.2). La
politica fiscal, por su parte, se espera continte
alineandose con la politica monetaria,
acompasando con medidas mas selectivas y
limitando su impulso en términos generales,
aunque no se descarta la necesidad de
avances adicionales que provoquen un mayor
endurecimiento monetario, bajo el supuesto
de una persistencia de la inflacion que, en
consecuencia, elevaria posteriormente la
restriccion de gasto hacia niveles de austeridad
mas profunda, a pesar del consecuente
debilitamiento en términos de actividad
econdmica.

1.1.3 Dinamicas regionales

En la actualizacion de previsiones de este
informe, la confluencia de los factores
enddgenos y exdégenos antes senalados incide
en una revision del crecimiento mundial al alza
en 2022, hasta el 3,5% frente al 3,2% de
nuestro informe anterior?, y a la baja en 2023,
hasta el 2,0% frente al 2,7%, con un repunte de
la actividad en 2024 que permitiria elevar la
prevision hasta el 2,7%. En términos de

Fundacisn MAPFRE
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Grafica 1.1.3-a
Global: PMIs mercados avanzados y mercados emergentes
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

inflacion, las previsiones de este informe
comportan una revision para ambos anos
situdndose en 8,2 % y 5,6%, en 2022 y 2023,
frente a los 8,8% y 6,5% de nuestro informe
previo, mientras que de cara a 2024 las
presiones inflacionarias se moderarian hasta el
3,1%.

Los fundamentos de estas previsiones, que
constatarian la entrada en un periodo de
estanflacion global con avances moderados de
actividad econdmica desvaneciéndose hasta
niveles por debajo del potencial y el
sostenimiento de una senda de precios elevada
de forma prolongada, se basan en dos factores.
De una parte, en una breve contraccion en las
economias desarrolladas y una recuperacion
de intensidad limitada, especialmente en
Europa, donde tanto la Eurozona como el Reino
Unido afrontan unas perspectivas mas
sombrias. Y, de otra, en una aportacion residual
de parte de la economia de América Latina, con
contribuciones modestas y asimétricas, y en el
apoyo del pilar fundamental de Asia (ex-Japdn)
como principal foco de contribucién positivo,
traccion a la que se reintegra China tras la
mejora de sus perspectivas. Las presiones
sobre los precios, por su parte, continuaran
acompanando a las previsiones durante un
ciclo mas largo debido fundamentalmente a
componentes estructurales, asi como a
factores de duracion mas definida pero ya
permeados en la canasta subyacente, tal y
como se avanzaba en la edicion previa de
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nuestro informe Panorama econdmico y
sectorial? (véase la Grafica 1.1.3-a).

Estados Unidos

En Estados Unidos, a pesar de la resiliencia
econdémica mostrada a lo largo del segundo
semestre, se prevé que las vulnerabilidades
macroeconémicas se manifiesten de forma
mas intensa a lo largo de 2023, con una pérdida
de dinamismo hasta afrontar una recesion
corta y no muy profunda, aunque suficiente
para cerrar el computo anual en positivo, 0,1%
(0,2% en nuestro informe del trimestre
anterior), sequida de una recuperacion liviana
en el ano siguiente (0,9% en 2024). Los efectos
rezagados de una politica monetaria mas
restrictiva y duradera supondrian un fuerte
freno para la actividad y el empleo, agravando
la contraccion de los ingresos reales, aunque
aliviando los componentes enddgenos de la
inflacion hacia un terreno de mayor control por
parte de la Reserva Federal. El riesgo a la baja
descansa en una inflacion mas persistente por
el pass-through de los salarios, acompanada de
un empleo resiliente que siga sorprendiendo al
alza y que accione un endurecimiento de las
condiciones financieras mas agresivo,
desembocando en un escenario de aterrizaje
fuerte e incremente las probabilidades de un
eventual accidente financiero (véase la Gréfica
1.1.3-b).
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Grafica 1.1.3-b
Estados Unidos: indicadores de empleo
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Eurozona

En la Eurozona, a pesar de la mejoria de los
Ultimos indicadores del ano, asi como a una
mayor eficiencia energética (apoyada por un
clima mas templado de lo habitual), la inercia
de las previsiones se mantiene a la baja en
actividad y al alza en inflacidn, con perspectivas
de una entrada en recesion técnica de forma
mas inmediata, de caracter mas profundo y
seguida de una recuperacion con altas
probabilidades de desilusionar, llevando el
computo anual de 2023 al territorio negativo,
hasta el -0,1% (frente al 0,0% previsto en
nuestro informe anterior). En el mismo sentido,
y dado el origen importado de la inflacion, se

prevé una posicion de control mas tardia de la
misma por parte del Banco Central Europeo
(BCE), y cierta disonancia entre las politicas
fiscales de los distintos paises miembros. De
cara a 2024, se espera que la senda de
recuperacion continlie lastrada por factores
idiosincrasicos y se establezca en un camino de
produccion mas bajo. Para el conjunto de la
zona euro, los riesgos también se posicionan a
la baja, tanto por el lado de una inflaciéon que se
acelere impulsada por nuevos shocks y por la
retroalimentacion de factores enddgenos
(efectos de segunda ronda), asi como por los
efectos de una politica fiscal desorganizada y
en conflicto con la politica monetaria (véanse
las Gréaficas 1.1.3-cy 1.1.3-d).

Grafica 1.1.3-c
Paises seleccionados: PMIs manufactureros
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Grafica 1.1.3-d
Global: gas almacenado
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China y el resto de
los mercados emergentes

Por lo que respecta a la economia de China, la
eventual reapertura econdmica con la rela-
jacion progresiva de las restricciones hacia una
senda de convivencia con el Covid-19, sumada
a una postura de politica monetaria favorable
(mantener la liquidez y los costos de finan-
ciacidon estables), asi como una mayor inter-
vencion del gobierno para proporcionar una
cierta estabilidad al sector inmobiliario, podria
ayudar a recuperar el papel amortiguador chi-
no de la economia global e impulsar su con-
tribucion al crecimiento. No obstante, los ries-
gos permanecen: (i) un retorno a las politicas
de contencion de la pandemia, (ii) una posible
afectacion de las exportaciones por el deterioro
del contexto global, y [iii] la persistencia de
problemas en el mercado inmobiliario (véanse
las Gréaficas 1.1.3-e y 1.1.3-f).

En cuanto al resto del continente asiatico, se
espera que esta region econdmica siga
ejerciendo de contrapeso en la moderacion del
crecimiento global, al tiempo que continte
gozando de una menor inflacién que la mayoria
de las economias del resto del mundo. Los
riesgos se focalizan en el Cducaso y Asia
Central (por cercania a riesgos derivados de la
geopolitical, asi como en los efectos colaterales
en la demanda exterior a medida que la
actividad econdmica mundial se debilita.

Grafica 1.1.3-e
China: PMIs
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Por dltimo, el desempefo de América Latina
se ha revisado a la baja, a medida que la
region se enfrenta a una serie de obstaculos y
desafios a lo largo de 2023. Por un lado, se
encuentra la ralentizacidn ciclica de la
economia que se vera agravada por la pérdida
de dinamismo exterior, aunque se espera que
la contribucidn permanezca en positivo en los
paises exportadores de materias primas
apoyada en el ciclo de precios que, si bien
continuaran a la baja, podrian sostenerse en
niveles por encima de tendencia y, por otro
lado, las tensiones politicas internas, que po-
drian postergar la puesta en marcha de re-
formas fiscales e impactar en el consumo in-
terno socavando la confianza del consumidor.
En el lado positivo, la suma de una politica
monetaria anticipada (probablemente ya en su
punto maximo) y un cambio de inflacion mas
avanzado, sitlan las tasas de interés reales en
terreno positivo, generando cierto margen de
maniobra tanto en el caso de un repunte de
los precios de las materias primas, que se
refleje nuevamente en la inflacidon, como en el
caso base, en un mayor espacio para reac-
cionar y acomodar condiciones mas favorables
al crecimiento. Los riesgos para esta region
se sitlan en el impacto de la desaceleracidn
global, una politica monetaria de la Reserva
Federal mas dura (altamente correlacionada
con eventos de turbulencias) y que evidencie
las vulnerabilidades tacitas de ciertas
economias (véanse las Graficas 1.1.3-g vy
1.1.3-h).
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Grafica 1.1.3-f
China: impulso crediticio
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Grafica 1.1.3-g
Paises seleccionados: PMIs manufactureros
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Grafica 1.1.3-h
América Latina: EMBI
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Con todo, la debilidad acusada a lo largo de 2022
en las economias desarrolladas, afrontando
recesiones selectivas en una gran parte de ellas,
y el insuficiente apoyo de los mercados
emergentes, con la excepcion de la region
asiatica (aunque no exenta de fragilidades),
sumado a las dinamicas enddgenas y exdgenas
no resueltas, continuaran marcando el 2023,
confirmando la fase de entrada en una etapa de
estanflacion global alimentada por riesgos que
continlian inclinandose a la baja y con potencial
suficiente para desencadenar un evento de
recesion mas amplio y profundo [véase la
Gréfica 1.1.3-i).

Grafica 1.1.3-i
Global: perspectivas de recesion
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1.1.4 Escenariosy previsiones
Escenario base

De cara a 2023, el presente informe mantiene
un escenario base a corto y medio plazo de
estanflacion, acompafada por la incursion en
una serie de recesiones en ciertas economias,
aunque de impacto limitado y menor que en
eventos anteriores, sequido de un periodo de
recuperacion de baja intensidad. De esta forma,
el escenario anticipa una gradual disipacion de
los riesgos de inflacion que, si bien permanece
en niveles elevados y por encima de los
objetivos de los bancos centrales, suavizarian
el ritmo de ajuste a la baja mas rapidamente de
lo anticipado, a medida que los problemas de
insuficiencia de la demanda toman el relevo.

Por lo que respecta a la politica fiscal, se
espera una senda de menor expansion de
forma amplia y generalizada que gradualmente
se aproxime al terreno neutral, con la Eurozona
mas rezagada en el tiempo y manteniendo
cierto tono expansivo durante 2023, dados: (i)
los flujos de los fondos NGEU que continlan
liberdndose, (ii) la asimetria de las presiones
inflacionarias y su consecuente amortiguacion
del shock, aunque considerando los espacios
fiscales, y (iii] la capacidad de endeudamiento
bajo las condiciones menos favorables y
evitando eventos de dominancia fiscal con
repuntes de las primas de riesgo.
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La senda de politica monetaria, por su parte,
elevaria las tasas terminales de tipos de interés
a raiz del mayor sesgo de endurecimiento
revelado por los principales bancos centrales
durante el primer semestre de 2023, llegando
de cara al segundo semestre del ano al 5%+ en
Estados Unidos y al 3,5%+ en la Eurozona. En
este sentido, la linea de base partiria de una
relajacion mas temprana, en compensacion con
la pérdida de dinamismo de la actividad y unas
presiones inflacionarias decrecientes. En las
economias emergentes, se esperaria una
dindmica similar, aunque anticipada debido al
estado mas avanzado de su ciclo monetario,
con tipos de interés reales positivos.

En el terreno geopolitico, se prevé que el con-
flicto en Ucrania continle al menos hasta el
primer trimestre de 2023, con una desescala-
da gradual de avance lento y relaciones dete-
rioradas con el bloque OTAN, que sostendria
las sanciones actuales al menos durante todo
el horizonte de proyeccidn. Con ello, y sumado
al debilitamiento de la demanda global, se
sostendria una presion a la baja sobre los pre-
cios de las materias primas, aunque estas se
estabilizarian en un nivel superior a los de
largo plazo.

Escenario estresado

Por otra parte, en el escenario estresado
(escenario de riesgo] considerado en este
informe, la senda de crecimiento diverge
respecto al escenario base a niveles que sitlan
el crecimiento global en 2023 a una tasa en
torno al 1,2%. El supuesto descansa en una
caida de la demanda global méas abrupta de lo
anticipado, con presiones inflacionarias mas
intensas y duraderas, una politica fiscal que
permanece expansiva y una politica monetaria
contrapuesta y mas agresiva.

En el marco de la actividad, conforme a este
escenario de riesgo las economias desarrolladas
eludirian un aterrizaje suave y la erosion
permanente del poder adquisitivo conllevaria a
una contraccion del consumo no compensada
por una nueva ronda de expansion fiscal. Las
economias emergentes, si bien se verian
beneficiadas por un ciclo de materias primas
con precios altos, no eludirian el deterioro por
falta de demanda exterior, con un intercambio
menor a precios elevados, pero insuficientes. ELl
soporte de la economia global continuaria
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ubicado en Asia, aunque con menor intensidad
en China, que retrocede en su contribucion al
crecimiento global en virtud de nuevos shocks
enddgenos. Asi, la pérdida de dinamismo de la
region seria notable y no lograria sostener el
crecimiento global por encima de niveles de
expansion.

En este escenario alternativo, la inflacion en
2023 se mantendria con tasas por encima del
5% en Estados Unidos y del 7% en la
Eurozona, y en entornos de 8,1% en los
mercados emergentes. ELl factor principal
volveria a recaer sobre los precios de las
materias primas, con la energia liderando el
desequilibrio por factores de oferta. A su vez,
las compensaciones salariales se tornarian
suficientes para desencadenar efectos de
segunda ronda sobre la inflacidn, aunque
insuficientes para equilibrar la brecha real
acumulada. Los factores deflacionarios de esta
pérdida de la demanda agregada serian
compensados con una nueva ronda de medidas
de proteccion fiscal, principalmente extensa en
Reino Unido y en la Eurozona (por el déficit
estructural energético y de otros insumos que
no consigue revertirse hasta 2024).

En consecuencia, bajo este escenario la politi-
ca monetaria ejerceria un endurecimiento adi-
cional, alcanzado tipos reales positivos en Es-
tados Unidos y una aceleracion en el drenaje
de liquidez con las herramientas de balance.
En la Eurozona, los tipos de interés reales se
mantendrian en terreno negativo, pero el tipo
de interés terminal superaria el 4% a finales de
2023, al tiempo que el balance del BCE iria
reduciéndose a ritmo progresivamente ascen-
dente desde los 15.000 millones de partida en
el primer trimestre del ano. Cabe senalar que
este escenario no conduciria a un efecto de
dominancia fiscal, aunque si generaria una
amplia brecha en los diferenciales de créditoy
una fragmentacion selectiva en niveles contro-
lados en el rango bajo del TPI (mecanismo
antifragmentacion).

El cambio en las condiciones financieras y la
menor liquidez conllevarian a una volatilidad
implicita que elevaria el VIX a niveles de 40,
con la media anual cercana a 30. La inferencia
resultaria en una correccion de 2 sigmas en
los activos de riesgo que, en esta ocasion y
aunque de forma moderada, serian factores
suficientemente profundos como para
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contagiar al sector inmobiliario. El racional
del escenario de riesgo conllevaria a un délar
apreciado frente al resto de monedas, en un
flight-to-quality con las divisas emergentes
confrontando una salida de flujos similar a
shocks anteriores. Las curvas de tipos de
interés, por su parte, profundizarian en
primera instancia la inversion actual por
plazos por el repunte de los tramos cortos,
transitando hacia un aplanamiento a medio y
largo plazo, a medida que el tipo de interés
terminal deja atras su maximo ciclico.

1.1.5 Balance de riesgos

Existen varios posibles detonantes adicionales
para la economia global en las perspectivas de
2023, los cuales se ilustran esquematicamente
en el mapa de riesgos de la Grafica 1.1.5.

Gobernanza global y crisis geopolitica

Desde el punto de vista de la gobernanza y
geopoliticas globales, existen varios retos
inminentes para la estabilidad global. En primer
término, la situacion OTAN-Rusia, en un
contexto en el que el conflicto en Ucrania se
cristaliza y, aun con una solucién a lo largo de
2023, las relaciones comerciales no parece que
puedan volver a la normalidad pre-conflicto v,
con ello, los precios del gas y las relaciones
comerciales Union Europea-Rusia. Ademas,
existen otros conflictos en la misma linea que
pueden eclosionar en 2023, como son los

problemas en la Transnistria, Nagorno-Karabakh
y Kosovo. En segundo lugar, se sitian las nuevas
rondas de sanciones que, aunque efectivas,
pueden dar resultados parcialmente no
deseados en términos de gestion de medios de
pago (contra el délar) y de una reestructuracion
de canales comerciales globales. Los limites a
los precios de hidrocarburos y la tibia reaccién
del resto de concurrentes internacionales es un
ejemplo de esta potencial situacién. En tercer
lugar, se encuentra la gobernanza de la Unidn
Europea, que se sitla ante una dificil vuelta
hacia la disciplina fiscal en 2023, la cual se suma
a la retirada de compras de activos financieros
por parte del BCE en un contexto de menor
crecimiento. Los efectos de dominancia fiscal
pueden reactivar las primas de riesgo, por lo
que la activacion de mecanismos de alivio
comunitarios (cortafuegos) es recomendable
frente a las alternativas del pasado (austeridad)
que sirvieron para aumentar el riesgo de
fragmentacion. En cuarto lugar, esta la situacion
en Estados Unidos, ante unas elecciones dificiles
de gestionar dada la animosidad partisana
fraguada desde la era Trump y que, en todo
caso, dificultard la aprobacién de nuevas
medidas fiscales y de cooperacidn trasatlantica.
Y, finalmente, en América Latina esta la victoria
de Luiz I. Lula da Silva en Brasil, la cual afianza
la presencia de gobiernos nominalmente de
izquierda en la regidn, asi como el escrutinio de
las cuentas publicas por parte de los mercados
ante el riesgo de una politica fiscal no
balanceada (véase el Recuadro 1.1.5-a).

Grafica 1.1.5
Balance de riesgos de corto plazo: vulnerabilidades y riesgos globales
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Deuda global

En el tercer trimestre de 2022, la deuda
global volvié a descender en 10 billones de
ddlares, hasta situarse en 290 billones de
dédlares, esto es, el 343% con relacidon al PIB
y en torno a 22 puntos porcentuales (pp) por
debajo de su maximo de 2021. En los
mercados desarrollados, la disminucion con
relacion al PIB fue de 3 pp, y fue liderada por
la deuda de los gobiernos y los hogares. En el
caso de los mercados emergentes, sin
embargo, tuvo lugar un nuevo incremento de
2,2 pp respecto al PIB, en gran parte por el
mayor endeudamiento de las empresas
financieras y, en menor medida, por las no
financieras, destacando como obstaculo la
fuerte depreciacion acumulada de las monedas
en su comparativa frente al délar. En el caso de
China, el ratio de endeudamiento alcanzd un
nuevo maximo histérico, con un 352% del PIB, y
sus contribuciones al incremento siguen
registrandose en todos los sectores vy, de
manera particular, en el sector financiero.

A medida que los costes de financiacion se
consolidan bajo tipos de interés restrictivos
como medida para combatir las presiones so-
bre los precios, y se presenta una menor ab-
sorcion de pasivos en los balances por parte
de los principales bancos centrales de todo el
mundo, las nuevas emisiones se enfrentan a
un mayor escrutinio en términos de sosteni-
bilidad. En los mercados desarrollados, si
bien el sector privado no financiero goza de
una mejor posicion, los emisores guberna-
mentales, aun con politicas fiscales expansi-
vas como amortiguador de la pérdida de poder
adquisitivo por la inflacién, se enfrentan a: (i)
refinanciaciones con un coste del servicio de
la deuda al alza, [(ii) montos crecientes por
politicas contraciclicas persistentes, y [iii) un
contexto macroecondmico adverso. Con ello,
el riesgo de “circulo vicioso” de la deuda se
incrementa y el escrutinio de los mercados se
vuelve altamente sensible a las sendas de es-
tabilidad propuestas. Por otra parte, en los
mercados emergentes la depreciacion de las
monedas frente al délar supone un desafio
adicional, cuyo alivio a mas corto plazo se
centra en la reestructuracion del perfil de
vencimiento de la deuda, siendo la vulnerabili-
dad tacita el endeudamiento en dolares,
reservas internacionales insuficientes y cuen-
tas corrientes con necesidades de finan-
ciacion.
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Politica economica

A medida que la Reserva Federal y los bancos
centrales del G10 se adentran en el terreno
restrictivo de la politica monetaria en su
intento por contener la inflacion, se enfrenta la
disyuntiva cada vez mas palpable sobre cuanto
erosionar la demanda agregada y, con ello, el
crecimiento global, y qué niveles de inflacion
son compatibles con unas expectativas a medio
y largo plazo. En este sentido, y si bien las
tasas de inflacion comienzan a dejar atras sus
puntos maximos, las fragilidades en los activos
de riesgo y las senales de alerta de un eventual
accidente financiero contintan acumulandose
de la mano de un retorno a la normalidad que
continla desequilibrado por una menor
capacidad productiva todavia no recuperada y
depresores de la demanda aln por manifestar
su impacto dado el efecto retardado de la
politica monetaria.

Bajo este escenario, la narrativa actual
sostiene la existencia de una brecha entre las
perspectivas de los disefadores de la politica
monetaria (mas inflacidn, tipos de interés mas
altos y durante un periodo mas extenso debido
a un horizonte estructuralmente complejo) y
la contrapuesta por el consenso (inflacion
simétricamente reduciéndose por fuerzas de-
flacionarias, recortes de tipos de interés en
2023 y vuelta a las dindmicas de la antigua
normalidad prepandemia). Todo ello, se mate-
rializa en unas curvas de tipos de interés que
muestran una pendiente de rendimientos cada
vez mas invertida, reflejando discrepancias de
seguridad entre plazos, a una calidad crediti-
cia constante, y que denotan una senal ade-
lantada y ampliamente aceptada de recesion.
En este sentido, y sumado al drenaje de lig-
uidez adicional mediante las politicas de re-
duccién de balance en marcha, el margen
para continuar ampliando estas diferencias
por una sobrerreaccion de los bancos cen-
trales puede dar lugar a que la senal actual de
contraccion econémica en el horizonte cer-
cano gane inclinacidn, indicando una contrac-
cion mucho mas profunda de lo anticipado.

Crisis soberano-financiera en China

La esperada relajacion de las restricciones por
el Covid-19 en China dotan de un mayor
potencial de desempefo a la economia
asiatica, liderado por una previsible liberacion
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Recuadro 1.1.5-a
Entorno geopolitico: los retos globales 2023

Es dificil predecir con certeza cuales seran los
principales retos geopoliticos en 2023, ya que
dependeran de una amplia gama de factores que
pueden cambiar rapidamente. Sin embargo, a
partir de las tendencias y problemas actuales,
hay varios retos que podrian surgir o adquirir
mayor importancia en los proximos anos.
Destacan las tensiones entre las principales
potencias, en particular Estados Unidos y China,
y el impacto del rapido cambio tecnoldgico.
Asimismo, es probable que la amenaza del
terrorismo siga siendo una preocupacion
importante, y que el cambio climatico continte
erosionando los ingresos y la riqueza de la parte
inferior de la capa socioeconémica del mundo,
aumentando la desigualdad y perpetuando la
trampa de ingreso medio.

Tensiones entre grandes potencias

Uno de los principales retos que podria seguir
configurando el panorama geopolitico en 2023
son las actuales tensiones entre las grandes
potencias, en particular Estados Unidos vy
China. Estas tensiones se han visto alimentadas
por una serie de cuestiones, como el comercio,
la diplomacia y los enfrentamientos militares, y
tienen el potencial de perturbar las relaciones y
la estabilidad mundiales. Este desafio adquiere
mayor importancia a partir del desvanecimiento
de la Teoria de las Expectativas Comerciales,
por la que se mantenian unas relaciones
diplomaticas razonables en aras de los
beneficios mutuos del comercio bilateral. Ese
fue el ejemplo de nuevo en las relaciones
bilaterales sino-estadounidenses y la prohibicion
de compartir tecnologia, las crecientes
tensiones con respecto a Taiwan, un eslabdn
clave en la cadena de valor tecnoldgico o el
nuevo arreglo de las fuentes de energia tras la
disociacion entre Europa y Rusia.

Impacto de la tecnologia

Es probable que el rapido ritmo del cambio
tecnoldgico siga teniendo un gran impacto en las
relaciones internacionales en 2023 y mas alla.
Esto podria incluir la aparicion de nuevas
tecnologias que tienen el potencial de cambiar el
equilibrio de poder entre las naciones, asi como
la posibilidad de que los ciberataques y otras
formas de sabotaje digital perturben los

sistemas y las infraestructuras mundiales. La
lucha por controlar las cadenas de valor de la
tecnologia y partes clave de la cadena de valor
aumentard continuamente las tensiones entre
las potencias dominantes. Ademas, el riesgo que
surge organicamente de la tecnologia, en
especial de la inteligencia artificial (IA], esta
ampliamente subestimado. Los sesgos
algoritmicos, la potencia y los costes de CO2 de
la formacion en aprendizaje automatico y el
aumento de los modelos de fundamentos en IA,
producen un cambio en el crecimiento de la
productividad y entranan peligros duraderos
para la estabilidad y la desigualdad.

Cambio climatico

Los impactos del cambio climatico, incluyendo el
aumento del nivel del mar, los desastres
naturales mas frecuentes y graves, y los
cambios en los patrones climaticos, es probable
que sigan planteando retos importantes en 2023
y mas alld. Estos impactos podrian perturbar el
comercio mundial, desplazar a un gran numero
de personas y tensar las relaciones entre los
estados, y para hacerles frente serd necesaria la
cooperacion y la coordinacion a escala mundial.
Ademas, el cambio climatico, como todos los
demas riesgos de largo alcance, actia como
impuestos regresivos que erosionan la renta y la
riqgueza desde la base del estrato socio-
economico, aumentando la desigualdad vy
perpetuando la trampa de la renta media

Terrorismo

Es probable que la amenaza del terrorismo siga
siendo una preocupacion importante en 2023.
También es probable que el uso de las redes
sociales para difundir propaganda e inspirar la
violencia siga planteando un reto importante en
la lucha contra el terrorismo. El terrorismo
funciona como medio coercitivo para alcanzar un
objetivo con escasos recursos y en un contexto
en el que se crean choques contrastados. De ahi
que la generalizaciéon de su version tangible
necesite de un entorno estable para crear ese
poder coercitivo. Asimismo, es previsible que el
terrorismo, en tiempos de convulsion, se ira
transformando en ciberterrorismo.
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Recuadro 1.1.5-a (continuacion)
Entorno geopolitico: los retos globales 2023

Inestabilidad politica y conflictos

Es probable que la inestabilidad politica y los
conflictos sigan siendo retos importantes en
2023, con una serie de cuestiones, como la
desigualdad econdmica, las tensiones étnicas y
religiosas, y la escasez de recursos, que po-
drian provocar disturbios y violencia en diversas
partes del mundo. Esto podria tener impor-
tantes repercusiones en la seguridad y la esta-

del consumo (tanto por la mejoria de la
confianza del consumidor como por el ahorro
acumulado durante la prolongada fase de
restricciones) y una posible dinamizacion de los
sectores tanto manufacturero como de
servicios que ayuden a aliviar el deterioro
exportador acumulado de la economia china en
los ultimos trimestres. A su vez, la politica
monetaria del banco central chino, asentada en
el terreno acomodaticio y enfocada en el
crecimiento, sumada a una politica fiscal mas
proactiva, podria suponer un catalizador
adicional, reforzando los motores de crecimiento
enddgeno en ese pals.

Los riesgos a la baja, sin embargo, contintian
focalizados en el sector inmobiliario, con los
promotores inmobiliarios aun bajo presién y
el mercado de compraventa concatenando
contracciones, tanto en el nUimero de
transacciones como en los precios. Ante la
crisis inmobiliaria, el gobierno chino
comienza a mostrar los primeros signos de
apoyo al sector proporcionando una cierta
estabilidad que, si bien favorable, continla
siendo insuficiente para despejar el delicado
panorama que atraviesa un sector que
necesita avanzar hacia una reestructuracién
y redimensionamiento dado su potencial
riesgo sistémico.

Cambio climatico

El creciente riesgo climatico fue nuevamente
abordado en noviembre de 2022, en Egipto, en
la que fue la 272 Conferencia de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climéatico (COP27). Los
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bilidad mundiales. El bucle de retroali-
mentacion entre desigualdad, privacion de
derechos y animadversion partidista debe
romperse para mitigar este tipo de riesgo. No
obstante, en medio del resto de retos geopoliti-
cos, esto parece dificil de conseguir en un fu-
turo previsible.

acuerdos y avances volvieron a ser limitados, al
centrarse en el establecimiento de un fondo
para ayudar a pagar las pérdidas y los danos
provocados por el cambio climatico, asi como
en las actualizaciones sobre la adaptacion a los
mercados de carbono, dejando nuevamente las
medidas mdas agresivas sin una posicion
consensuada. De esta forma, el desafio de
lograr una transiciéon acelerada hacia un
mundo cero y neutral en carbono continta
vislumbrandose en un horizonte a muy largo
plazo, con los riesgos que ello conlleva.

Inflacion

Si bien los ultimos datos de inflacién han
venido mostrando ciertos signos de
moderacion, el riesgo de una inflacidn que
persiste en niveles elevados en una linea
temporal mas amplia se mantiene. Los
componentes deflacionarios siguen latentes,
los efectos de base se manifiestan y las
menores presiones por el lado de la demanda,
acompanadas por una oferta poniéndose al
dia, ejercen presion a la baja. Sin embargo, la
inflacion subyacente continta mostrando un
dinamica soélida que podria mantener la senda
de la mano de: (i) fuerzas estructuralmente
inflacionarias impulsadas por la progresiva
reversion de la globalizacion y acelerada por
la interaccion geopolitica de forma mas
amplia y duradera, (ii] el incierto panorama
energético lastrado tanto por la incertidumbre
en torno a las fuentes de abastecimiento
global como por la acelerada transicion
energética, (iii) el comportamiento de la
reapertura China sobre el precio de las
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Recuadro 1.1.5-b
Consideraciones sobre la inflacion

La inflacion y sus efectos secundarios sobre la
estabilidad y la actividad financieras tendran
un impacto negativo en la economia; impactos
que también se reflejaran en el desempeno del
sector de los seguros. La inflaciéon general
lleva siendo el foco del debate econdmico
desde mediados de 2021, manteniéndose con
intensidad y resiliencia hasta la actualidad. Se
desencaden6é como consecuencia de una
demanda desatada tras la represion pandémica,
de los paquetes de estimulo fiscal y de los
cuellos de botella en la oferta, y se aceler¢ a raiz
de la crisis energética provocada por la guerra
en Ucrania.

La inflacion armonizada ha alcanzado en
noviembre el 10,1% en la Eurozona, el 6,7% en
Espana y el 7,1% en los Estados Unidos. Por su
parte, la inflacién subyacente, que representa la
tendencia de este fendomeno en el largo plazo,
registro la cifra de 5,0% en la Eurozona y de 6,0%
en Estados Unidos. Este comportamiento resulta
sin duda preocupante ya que, ademas de las
fuerzas tradicionales de oferta y demanda,
parecen estar apareciendo en la escena otras
fuerzas seculares que estan impulsando la
inflacién a largo plazo (aumentos de costes
permanentes en algunos sectores y déficits
presupuestarios crecientes, entre otros). Por
ello, aunque las tasas actuales de inflacidon no
serdn permanentes, no se puede descartar un
escenario en el que, a largo plazo, la inflacion
global se sitte entre un 1,5% y un 2,0% superior
a la inflacion media registrada durante la
Ultima década.

Con el objetivo de controlar el panorama
inflacionario, las economias han reaccionado
mediante una politica monetaria restrictiva.
Ante esta reaccion, se prevé que las tasas de
interés de politica monetaria alcancen un
maximo cercano al 5,0-5,5% en Estados
Unidos y al 3%-3,5% en Europa durante los
proximos cuatro meses. La restriccion
monetaria ha hecho tambalear a los mercados
financieros, induciendo correcciones en los
bonos y las acciones, dificultando las
condiciones crediticias, erosionando la renta
disponible y tensionando la sostenibilidad fiscal
de algunas economias. Bajo este prisma, el
escenario mas probable para los préximos dos
o tres trimestres es uno de estanflacién o, en un

escenario alternativo de mayor estrés, el de una
recesion inflacionaria generalizada, con un
inevitable impacto en el desempeno del
mercado asegurador.

En términos generales, la actividad aseguradora
sufrird un triple efecto: (i] la necesidad de
ajustar al alza los precios de sus productos; (ii)
una demanda de aseguramiento mas débil y, (iii)
condiciones financieras volatiles. De manera
particular, en el segmento de los seguros de No
Vida, la menor renta disponible y las peores
condiciones financieras reduciran la demanda de
aseguramiento, excepto en algunos segmentos
que podrian ser compensatorios, como en el de
los seguros de salud, a causa de una mayor
aversion al riesgo tras la pandemia y de su
demanda inelastica. Asimismo, los costes de
siniestralidad se veran afectados por la mayor
inflacion, lo que podria implicar la necesidad de
que las aseguradoras aumenten las provisiones
para siniestros y también un incremento
significativo en la estructura de costes operativos.

Por su parte, en el segmento de los seguros de
Vida, la menor renta disponible significara
también una menor demanda de los productos
de seguros. Asimismo, una situacion financiera
mas estresada podria provocar que se extremen
los rescates de polizas, especialmente aquellas
en las que las sumas aseguradas no se
encuentren indizadas a la inflacion. Esta
situacion implica un riesgo reputacional para el
sector asegurador. Sin embargo, el incremento
de las tasas de interés a largo plazo también
ayudara a rentabilizar las inversiones en renta
fija.

Por dltimo, en cuanto al balance del sector
asegurador, los elevados tipos de interés
nominales ocultardn durante un tiempo unos
tipos reales todavia negativos. Ademas, las
subidas de tipos estan teniendo un impacto
importante en la valoracion de los activos a
precios de mercado, por lo que estos tendran
que ajustarse a los pasivos, lo que repercutira
en la estructura del sector, aunque su
intensidad dependerd de las estructuras de la
cartera de riesgos y de la correspondencia de
activos-pasivos.
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materias primas, asi como el cambio hacia un
modelo basado en consumo y exportaciones
de valor anadido, (iv] los efectos del
envejecimiento en los mercados laborales, con
un skill gap que podria suponer una deficiencia
de habilidades de reemplazo estructural e
inflacionaria, (v] las negociaciones salariales
al alza en un intento por recuperar el terreno
perdido en términos de poder adquisitivo de
una forma cada vez mas generalizada y, (vi) los
efectos de una politica fiscal amplia, con
mayor protagonismo que en el pasado y una
dindmica de expansidn persistente. En suma,
en caso de una mayor ponderacion en la
balanza de los factores inflacionarios, estos
podrian iniciar una espiral de salarios-precios
y provocar una reacciéon monetaria mayor con
su consecuente impacto para controlar la
demanda agregada (véase el Recuadro 1.1.5-b).

Mercados inmobiliarios

A medida que los tipos de interés superan el
terreno de la neutralidad y limitan el impulso
de la demanda agregada, los mercados
inmobiliarios se enfrentan a un entorno de
mayor vulnerabilidad. Si bien, por el lado de la
oferta, los inventarios persisten en niveles
histéricamente bajos, la sobrevaloracion
acumulada y avivada desde el estallido de la
pandemia en ciertos mercados como Canad3,
Australia, Reino Unido y Estados Unidos,
enfrentan el riesgo de correcciones ante la
crisis de asequibilidad de la demanda por el
endurecimiento del crédito y la pérdida de
poder adquisitivo. A su vez, por el lado inversor,
el renovado atractivo de la renta fija y el
restablecimiento de oportunidades en los
mercados monetarios absorben la canalizacion
del ahorro de los perfiles mas conservadores.
El riesgo de correcciones en los precios, si bien
se esperan moderadas a lo largo de 2023,
podrian mutar hacia un shock prolongado vy
mas profundo, exacerbado por unos mercados
laborales en deterioro y una politica monetaria
que perdura en el terreno restrictivo mas
profundamente y durante mas tiempo del
anticipado.

Mercados energéticos

Finalmente, en los Ultimos meses los mercados
energéticos de todo el mundo han venido
normalizandose y readaptandose a la extension
en el tiempo del shock geopolitico. Los
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mercados de gas y petrdoleo se han estabilizado,
aunque en valores superiores a los de
equilibrio de largo plazo, ante la mejora de
perspectivas de necesidad de gas en Europa,
una tardia reapertura de China y la
diversificacion de fuentes mediante acuerdos
de suministro, asi como a una demanda global
en declive, tanto por el choque en los ingresos
reales ante la escalada acumulada en los
precios, como por los primeros efectos del
cambio de sesgo de la politica monetaria. A
pesar de ello, el riesgo de cola persiste, las
fragilidades siguen siendo una politica de
transicion energética aldn temprana, bajos
niveles de inversidn en energias tradicionales
que entorpecen su continuidad, inventarios
globales en niveles histéricamente bajos y un
entorno geopolitico volatil y adverso. Con todo
ello, se espera que la dinamica de precios
permanezca bajo tension de forma mas
prolongada en el tiempo y que la disminuciéon
de la demanda continle contrarrestada por
escasez en la oferta.

1.2. Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Una fuerte contraccion econdmica,
el precio a pagar para controlar la inflacion.

La economia de los Estados Unidos crecid un
2,9% t/t (anualizado y ajustado estacionalidad) y
un 1,9% a/a en el tercer trimestre, con el
consumo aumentando un 1,7% t/t, pero con la
inversion cayendo significativamente un -9,1%,
resintiendo los efectos de la restriccion
monetaria. El consumo del gobierno crecid al

Estados Unidos

e La Reserva Federal apuesta por una recesion
corta y no muy profunda como forma de
reencauzar la inflacion.

e La inflacion ya ha dado buenas senales al
haber tocado techo.

e El mayor riesgo para la economia de Estados
Unidos es que el endurecimiento de las
condiciones financieras provoque algun
accidente sistémico.

e La prevision es que el PIB estadounidense en
2023 crezcaun 0,1% y un 0,9% en 2024.
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3,0%, en tanto que las exportaciones crecieron
al 11,5% a/a y las importaciones un 7,4%. Se
espera que el cuarto trimestre cierre con un
crecimiento del 0,8% a/a (0,6% t/t], pero que la
desaceleracion en los niveles de actividad
economica se produzca ya en el primer
trimestre de 2023, con contracciones a partir
del segundo trimestre del ano.

Las bolsas registraron en 2022 unas caidas
entre el 15% (Dow Jones) y el 30% (Nasdaq),
reflejando las peores perspectivas de beneficios
por parte de las companias y el aumento del
rendimiento del bono del Tesoro a 10 anos, que
ha superado el 3,5%, y el de 2 anos, que ha
superado el 4,2% a fecha de este informe (desde
1,5% y 0,7%, respectivamente, de principios de
ano). La curva de tipos de interés de los bonos
de 2y 10 anos esta invertida, con una pendiente
pronunciada, un indicador de que se acerca una
recesion en la economia.

En cuanto a la prevision de actividad futura, las
encuestas a los gestores de compras (PMIs] en
diciembre apuntan a una actividad econdmica
deteriorandose, con el indicador compuesto en
44,6, el manufacturero en 46,2 y el de servicios
en 44,4 puntos [por debajo del umbral de
contraccion de 50 puntos). El empleo todavia
estd sano, pero empieza a decaer, hecho que
cuadra con las noticias de despidos laborales
que han empezado por el sector tecnoldgico. El
indice de indicadores adelantados de la
Conference Board entré en negativo en julioy en
octubre ya alcanzaba un valor de -2,7. La
confianza del consumidor, sin embargo, ha

Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: viviendas iniciadas

— Housing Starts (SA, Thousand Units)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

rebotado ligeramente, aunque sigue una
tendencia decreciente desde hace 3 anos. Por
ultimo, en el mercado inmobiliario, la encuesta
de la Asociacion Nacional de Constructores de
Viviendas apunta a un deterioro rapido y la
caida del indice de perspectivas a 6 meses
mantiene una trayectoria similar a la vivida en
2007 (véanse las Gréficas 1.2.1-ay 1.2.1-b).

Nuestra prevision es que, en 2023, la economia
registre una severa contracciéon en el segundo
semestre. Pese a ello, creemos que podria
evitar caer en una contraccion durante la
totalidad del ano, llegando a crecer un 0,1% en
2023. Esto dependera en gran medida de cémo
la economia, especialmente la inversion, el
mercado inmobiliario y el mercado laboral,
reaccionen a las condiciones de financiacion
menos favorables (véanse la Tabla 1.2.1 y las
Graficas 1.2.1-c y 1.2.1-d). De cara a 2024,
muchas cuestiones estan aun por definirse. No
obstante, estimamos una recuperacion lenta,
debido a la continuacién de las condiciones
financieras estrictas establecidas para
combatir la inflacion, lo que llevaria a la
economia estadounidense a crecer en el
entorno del 0,9% en ese ano.

La inflacion general se situé en un 7,1% en
noviembre, con la subyacente subiendo al 6,0%,
una moderacion con respecto al 9,1% de junio,
hecho que ha venido animando a los mercados
a considerar que la Reserva Federal tendra
éxito en controlar la inflacion. Sin embargo,
analizando los procesos inflacionarios
anteriores, se prevé que la reversion a la

Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: precios de la vivienda

— S&P/Case-Shiller Home Price Index
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Grafica 1.2.1-c

Estados Unidos: descomposicion

y previsiones del PIB

— PIBEB (a/aen %)
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Grafica 1.2.1-d
Estados Unidos: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Exportaciones (% a/a)
Importaciones (% a/a)
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Balance fiscal (% PIB)

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

Tipo de interés oficial (final periodo)
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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)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)

Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.
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3,3
-0,4
2,0
1,0
0,2
2,9
1.2
47
2.8
4,2

3,8
2,4
2,2
-6,1
n.d.
-2,1

2,50
2,81
2,69
n.a.
1,15

4,7
3,5
9,1
1,9
7,6

Tabla 1.2.1
Estados Unidos: principales agregados macroecondomicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022 2023[p] 2024(p1 2023(p) | 2024p)

2,4
-0,1
14
0.6
05
2,0
3.4
2,6
05
11

3,6
1,8
2,0
-6,3
n.d.
-2,1

1,75
1,91
1,92
n.a.
1,12

5,0
3,0
6,6
2,4
8,8

-2,8
-2,7
-0,2
-2,1
-0,3
0,3
-3,0
2,2
-1,2
-13,2
-9,0

6,8
1.2
1.2
-15,2
n.d.
-2,9

0,25
0,24
0,93
n.a.
1,23

6.4
3.4
8.8
6.8

16,8

7,3
-1,7
5,7
1,2
0,2
8,3
1.3
5,7
6,1
14,1

4,2
4,7
6,7
-11,6
n.d.
-3,6

0,25
0,21
1,52
n.a.
1,13

14,9
6,5
3,1
43

11,9

2,4
-0,6
1,9
-0,1
0,0
2,7
-0,3
-0,4
7,7
8,6

3,6
8,0
7,2
4,1
n.d.
-3,8

4,50
4,66
3,87
n.a.
1,06

1.8
7,7
9,3
7,7
3,5

-0,3 -0,9

0,4 1,6 -0,3 -0,2

0,1 -0,6 0,1 -0,5

0,9 0,8 0,4 -0,3

0,0 0,6 -0,3 -0,1

0,1 0,1 0,1 0,1

1,2 11 0,6 -0,4

1.1 0,7 1,1 0,7

-0,1 2,6 -1,4 -0,6
-1,7 3,2 -3,0 1,0
-1,5 2,1 -2,2 3,1
4,6 4,3 5,0 5,4

3,9 2/ 3,1 4,6

3,0 2,1 4,9 4,2

-5,0 -5,6 -5,2 -6,5
n.d. n.d. n.d. n.d.
-3,8 -4,0 -3,6 -3,7
5,00 2,50 6,00 5,25
5,01 2,68 6,11 5,42
387 2,72 4,64 4,32
n.a. n.a. n.a. n.a.
1,03 1,05 0,99 1,01
-2,1 2,1 -3,0 0,9
587 5,9 585 5,3

4,0 3,1 4,0 3,0

1,2 0,3 1,4 0,9

3,2 4,2 88 4,9

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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situacidon anterior puede tomar anos,
especialmente por la inflacion subyacente y los
efectos de segunda ronda de las revisiones
salariales. Los precios de los alimentos en el
hogar subieron un 12% en noviembre y en los
restaurantes un 8,5%. Los combustibles de
automocion se moderaron y estan un 10,8%
mas caros que el ano anterior y la electricidad
un 13,7%. Por su parte, los precios al productor
han crecido un 8,1% (sustancialmente mas
bajos que en Europa donde su crecimiento
excede el 30%), y en los materiales de
construccion un 11,9%.

La Reserva Federal elevo los tipos de interés 50
puntos basicos (pbs) en la reunion de
diciembre, hasta alcanzar un 4,50%. La
mediana de expectativas de los gobernadores
(Dot Plot) apunta a alcanzar un tipo del 5,14%,
lo que en la practica podria traducirse a un
5,25%; es decir, 3 subidas mas de 25 pbs hasta
mayo, para posteriormente mantenerse
estables durante un tiempo hasta que se
empiece a confirmar el control de la inflacion.
Por ahora, el inicio de las bajadas de tipos de
interés no se contempla, a menos que haya un
deterioro del mercado de trabajo y de la
actividad que lo justifique. El mercado de
futuros de tipos apunta solamente a dos
subidas mas (5,0% hasta abril-mayo) y a que a
partir de mediados de 2023 comiencen las
bajadas. En lo relativo al proceso de reduccién
de balance, la Reserva Federal mantiene el
curso previsto de disminucion de la tenencia de
activos al ritmo establecido en septiembre,
95.000 millones de ddlares al mes, mediante
60.000 millones de ddlares en bonos del Tesoro
y el resto en vencimientos de activos
respaldados por hipotecas (MBS). Se prevé que
la Reserva Federal mantendra esta estrategia,
ya que no se anunciaron en la reunion de
diciembre cambios en dicha cuantia ni en la
composicion de la cartera a la venta.

Los riesgos latentes, aunque son de diversa
indole, podrian resumirse en dos: (i) una mayor
contraccion econdmica (que pudiera derivar en
una recesion) provocada por el endurecimiento
de las condiciones financieras, acompanando a
un mercado laboral sobre calentado, y [ii] un
evento sistémico de liquidez en los mercados,
al estilo de la crisis de “repos” de octubre de
2019, en el que la Reserva Federal debiera
intervenir. Asimismo, destaca el riesgo que se
atisba de un enorme volumen de obligaciones

de pago en dolares, 80 trillones (80 billones de
los europeos), instrumentados a través de
swaps y futuros de moneda, que forman unas
obligaciones de pago que no se encuentran en
los balances de los bancos3.

1.2.2 Eurozona
La contraccion econémica que viene.

La Eurozona crecid en el tercer trimestre del
ano un 0,3% t/t (2,3% a/a), resintiéndose ya la
desaceleracion en actividad econdmica. Esta
pérdida de dinamismo se convertira
probablemente en un decrecimiento en el
Ultimo trimestre de 2022 y en el primero de
2023. Mientras tanto, el consumo privado crecié
un 0,9% t/t, el publico un 0,4% t/ty la inversion
un 3,6% t/t.

Las encuestas de gestores de compras (PMls)
de diciembre estan en territorio negativo, pero
menos que en noviembre, con el compuesto en
48,8, el manufacturero en 47,8 y el de servicios
en 49,1 puntos, todos ellos por debajo del
umbral de contraccion. La confianza del
consumidor también reporta un valor negativo,
pero parece haber tocado fondo (-23,9 vs -28,8
en septiembre). Asimismo, la encuesta a la
industria apunta a una contraccion de la
actividad, en tanto que las ventas al por menor
estan en contraccidén, con un -2,7% a/a (-1,8%
m/m). La produccion industrial aguanta por el
momento (3,4% a/a) y las ventas de
automoviles estan pujantes (18,2%), gracias a
una demanda embalsada por los problemas de
suministro de chips a la industria automdvil. La
balanza comercial, por su parte, se encuentra
en déficits historicos, superando los -300
millardos de euros, a raiz de las compras de
energia mas caras y de la fortaleza del dolar

Eurozona

e La industria en la Eurozona lucha contra unos
costes energéticos persistentemente altos.

e La inflacion se sitia en el 10% y los precios al
productor se moderan, pero siguen altos.

e EL déficit de balanza comercial se agrava por
los precios de la energia importada.

e Se prevé que el PIB en 2023 decrezca un -0,1%,
para recuperarse al 1,6% en 2024.
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Grafica 1.2.2-a
Eurozona: balanza comercial

— Balance of Trade in Goods (SWDA, Million Euros)
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Grafica 1.2.2-b
Eurozona: términos de intercambio

— Terms of Trade (SA, 2010=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

hasta octubre (véanse las Graficas 1.2.2-a y
1.2.2-b).

Las perspectivas de actividad para la Eurozona
son de un decrecimiento del PIB en 2023
(-0,1%), empezando directamente en el primer
trimestre del ano. Para 2024, el panorama es
incierto, con el Banco Central Europeo (BCE]
anunciando que los tipos de interés van a
permanecer mas altos por mas tiempo, y con la
inflacion y los precios de la energia en una
dindmica de mantenerse altos (véanse la Tabla
1.2.2 y las Graficas 1.2.2-c y 1.2.2-d). La
inflacion, por su parte, se ha situado en 10,1%
a/a en noviembre, habiéndose estabilizado por
el momento. No obstante, la subyacente parece
estar arraigada en el 5,0% a/a. Los precios de
los alimentos suben un 16%, y en algunos
paises de la zona se acerca al 20%. Los
combustibles han moderado su subida y ahora
estan un 11,5% mas altos que el afo anterior.
Pese a ello, algunos paises estan pensando en
eliminar las subvenciones a los combustibles.
En cuanto a los precios al productor, estos han
crecido en la Eurozona un 27,1% en noviembre,
moderandose, pero todavia en niveles muy
altos, indicativo de futuras subidas de precios
en los productos terminados.

El BCE anuncidé en su reunion de diciembre la
subida de los tipos de interés al 2,50%
(operaciones principales de financiacion) y al
2,00% (facilidad de depédsito). Indicd que los
tipos de interés seguiran subiendo por un
periodo largo. Estd aun por saberse como
reaccionaran la economia y los mercados, y

Fundaciéon MAPFRE

hasta qué punto el banco central esta dispuesto
a conducir a la economia a una recesion.
Asimismo, sera interesante observar el choque
de fuerzas entre la politica monetaria
restrictiva y las politicas fiscales expansivas. El
debate sobre el incremento de la oferta,
particularmente la energética, como medio de
controlar la inflacion estd casi ausente, a
excepcion del impulso a las energias verdes,
que parecen incapaces de suplir el volumen
suprimido en petroleo y gas. Adicionalmente, el
BCE anuncié el inicio de la contraccion
cuantitativa mediante la reduccion de las
reinversiones en su programa de compras de
activos (APP), empezando a principios de
marzo (reduccién de 15.000 millones/mes
hasta junio) y con un ritmo a partir de entonces
que se definird posteriormente. En el programa
PEPP (Programa de Compras de Emergencia
frente a la Pandemial, se mantendran por el
momento las reinversiones a vencimiento.

El panorama en Eurozona se presenta complejo
y los riesgos son a la baja: el coste energético
aumenta el riesgo de persistencia de una
inflacion alta, y los elevados niveles en los
costes al productor restan competitividad a las
industrias europeas. Asi, de no resolverse la
crisis energética, podra presentarse un declive
en la industria europea. Las inversiones
industriales tenderan a orientarse a paises con
energia barata. El BCE, en su esfuerzo de
controlar la inflacion, arriesga a conducir a la
Eurozona a una recesion que, por ahora se
anticipa seria breve, pero solo lo serd si se
encuentran soluciones a otros problemas
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Grafica 1.2.2-c
Eurozona: descomposicion
y previsiones del PIB

Grafica 1.2.2-d
Eurozona: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Tabla 1.2.2

Eurozona: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

_ 2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023p | 2024 2023(p) | 2024(p)
1,8 1,6 53 3,2 0.4

ip)
PIB (% a/a) -6,3 -0,1 1,6 -0,8
Contribucion de la demanda doméstica 1,7 2.4 -5,7 4,0 3,3 -0,2 1,3 -0,8
Contribucion de la demanda externa 0,0 -0,8 -0,5 1,3 -0,1 0,0 0,4 0,0
Contribucién del consumo privado 0,8 0,7 -4,2 2,0 2,1 0,0 0,8 -0,3
Contribucion de la inversion total 0,6 1,4 -1,4 0,8 0,7 0,0 0,6 -0,3
Contribucion del gasto publico 0,2 0,4 0,2 0,9 0,3 0,2 0,1 0,2
Consumo privado (% a/a) 1,5 1,4 -7.8 3,7 4,0 -0,1 1,5 -0,6
Gasto publico (% a/a) 1,0 1,7 1,0 4,3 1,6 1,2 0,4 1,2
Inversion total (% a/a) 3,2 6,7 -6,5 3,7 3,4 -0,2 3,0 -1,6
Exportaciones (% a/a) 3,5 2,9 -9,2 10,5 7,0 0,7 3,4 0,0
Importaciones (% a/a) 3,8 4,9 -8,7 8,3 7,9 0,8 3,0 0,1
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 8,0 7.5 8,3 7.1 6,8 7.3 7,2 7,6
Inflacion (% a/a, media) 1,8 1,2 0,3 2,6 8,4 5,0 2,4 7.4
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 1,9 1,0 -0,3 4,6 10,1 5,0 3,7 7,0
Balance fiscal (% PIB) -0,4 -0,6 -7,0 -5,1 -3,0 -4,1 -3,1 -4,3
Balance fiscal primario (% PIB) 1,4 1,0 -5,6 -3,3 -1,2 2,4 =15 -2,6
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,9 2,4 1,6 2,3 -0,6 0,4 1,4 0,5
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 2,50 1,50 3,50

Tipo de interés a 3 meses (final periodo)  -0,31 -0,38 -0,55
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 1,17 0,32 -0,19

Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,15 1,12 1,23
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,4 3,4 3,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2,3 2,7 3,2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -0,4 2,1 -1,0

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 12,5 13,2 19,8

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BCE)
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.

-0,57 2,35 2,04 1,13 3,10
0,32 2,83 2,43 2,26 3,42
1,13 1,06 1,03 1,05 0,99

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
3,9 4,0 3,5 4,6 3,0
3,0 53 3,2 2,9 3,0
0,0 6,4 2,4 1,8 2,5

17,9 13,4 11,8 11,4 11,8

02
0.2
0.4
0.1
0.1
0.8
0.4
0.3
2,0
1,7

8,0
59
5,6
-3,9
=23
1,0

2%
2,74
3,60
1,01

n.a.

n.d.
3,1
2,4
1,9

11,6

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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asociados a este fendmeno. Por otra parte, en
un contexto de tipos de interés mas altos y en
un ciclo econdmico en contraccion es normal
que se presente también una reduccion del
crédito y un aumento de insolvencias
empresariales.

1.2.3 Espana
Desaceleracion en 2023, aunque no recesion.

En el tercer trimestre, la actividad econdmica
en Espafa comenzé a perder dinamismo, con
un crecimiento del 0,2% t/t (+3,8% a/a). Esto
se debio especialmente al comportamiento del
consumo privado, que crecié un 1,1% t/t, y al
publico, que lo hizo un 0,6% t/t, con la
inversion (que crecid el 0,5% t/t), y en concreto
la construccidn, enfridndose. En cuanto a los
indicadores que permiten anticipar las
perspectivas, los indices de gestores de
compras (PMIs]) de diciembre mejoraron
ligeramente, con el compuesto en 49,9, el
manufacturero en 46,4 y el de servicios en
51,6 puntos. El indicador de confianza del
consumidor, por su parte, sigue muy negativo
(-28,7), en niveles similares a los de 2020, en
tanto que el indicador de sentimiento
econémico (96,4) estd por debajo de los
niveles de 2019 (véanse las Gréaficas 1.2.3-ay
1.2.3-b). La encuesta al sector minorista
también empeora, mientras que las ventas al
por menor estan aguantando (1,0% a/a). Otros
indicadores adelantados (OCDE) apuntan a
una estabilizacion, pero a niveles mas bajos
que los de 2021 y los de 2019.
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Espana

e Lainflacion ya esta pasando factura a los nive-
les de consumo.

e Las subidas salariales estan contenidas para
que la inflacion no se arraigue.

e ELBCE busca enfriar la inflacion provocando el
cambio de ciclo econdmico.

e La prevision es que la economia espanola
crezca un 1,0% en 2023 y se acelere en 2024 al
2,1%.

La estimacion del crecimiento para 2023
apunta a una pequena contraccion en el primer
trimestre de 2023, volviendo a crecer en los
siguientes trimestres. El saldo final del ano
dependera del efecto de la inflacion sobre el
consumo, que en el caso de la alimentacidon
estd pasando una elevada factura a las clases
medias. La subida del coste de la vivienda, con
la subida del Euribor, es otro factor a tener en
cuenta. Nuestra estimacion es de un
crecimiento del 1,0% en 2023 y del 2,1% en
2024, mientras que en 2022, que fue el ano de
recuperacion de la pandemia y de reapertura al
turismo, creemos que habra cerrado con un
crecimiento del 4,6% [véanse la Tabla 1.2.3 y
las Graficas 1.2.3-cy 1.2.3-d].

Por su parte, la inflacion alcanzé el 5,8% diciembre
(en comparacion al 6,8% en noviembre), 5,6% la
armonizada y 6,9% la subyacente, que aumenta
seis décimas. Con el desglose a noviembre, los
alimentos suben un 15,3%, con crecimiento del

Grafica 1.2.3-a
Espafa: matriculaciones de vehiculos nuevos

New Passenger Car Registrations (SA, Monthly Units)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

Grafica 1.2.3-b
Espafa: indicador de sentimiento econdomico

— EC Economic Sentiment Indicator (SA, Long-term Avg=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Haver)
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Grafica 1.2.3-c Grafica 1.2.3-d
Espana: descomposicion Espaia: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE)

Tabla 1.2.3

Espafa: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022¢) | 2023(p) | 2024(p | 2023(p) | 2024(p)
1,0 2,1 0,2 11

PIB (% a/a) -11,3

Contribucion de la demanda doméstica 2,9 1,6 =91 5,2 1,5 11 2,3 0,5 1,4
Contribucion de la demanda externa -0,6 0,4 -2,3 0,3 3,1 -0,4 -0,3 -0,3 -0,4
Contribucion del consumo privado 1,0 0,6 -7,0 3,4 1,1 0,3 1,1 0,0 0,7
Contribucion de la inversion total 1,2 0,9 -1,9 0,2 1,0 0,6 0,9 0,3 0,4
Contribucion del gasto publico 0,4 0,4 0,7 0,6 -0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Consumo privado (% a/a) 1,7 1.1 -12,2 6,0 1,9 0,5 2,0 0,0 1,3
Gasto publico (% a/a) 2,3 1,9 3,5 2,9 -1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Inversion total (% a/a) 6,3 4,5 -9,7 0,9 5,0 3,0 4,7 1,6 2,3
Exportaciones (% a/a) 1,7 2,2 -19,9 14,4 17,5 -0,1 0,6 -0,5 -0,5
Importaciones (% a/a) 3,9 1,3 -14,9 13,9 8,9 1,0 1,7 0,4 0,5
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 14,5 13,8 16,1 13,3 12,6 13,6 13,1 14,1 14,0
Inflacion (% a/a, media) 1,7 0,7 -0,3 3,1 8,4 4,3 2,5 6,1 3,7
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 1,8 0,5 -0,7 5,8 7,7 4,3 1,9 5.5 3,0
Balance fiscal (% PIB) -2,6 -3,1 -10,1 -6,9 -4,1 -4,8 -4,0 -5,0 -4,8
Balance fiscal primario (% PIB) -0,2 -0,8 -7,9 -4,7 -1,2 -2,2 -1,5 -2,k -2,1
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,9 2.1 0,6 0,9 0,5 1,2 1,9 1,3 1,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 2,50 1,50 3,50 3,25

Tipo de interés a 3 meses [final periodo)  -0,31 -0,38 -0,55 -0,57 2,35 2,04 1,13 3,10 2,74
Tipo de interés a 10 anos (final periodo) 1,42 0,47 0,06 0,60 3,10 2,84 2,75 3,93 4,24

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,15 1,12 1,23 1,13 1,06 1,03 1,05 1,07 1,08
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.
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) -0,3 -0,2 -1,0 0,1 1,2 2,0 2,2 1,5 0,4
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -1,9 0,0 2,0 3,5 1,7 2,4 2,4 1,4 0,3
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,5 6,8 3,5 -0,8 -10,1 2,6 2,9 2,6 2,8
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 56 8,2 17,8 13,8 8,4 7,6 7.4 7.7 7.7
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
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aztcar del 50%, los huevos (27%), aceites
(31,5%) y las carnes y pescados (>10%). La
moderacion en el IPC general se debe a efectos
de base y a la moderacion en al aumento del
precio de los combustibles (-1,1% m/m, en
tendencia de moderacion), la electricidad
(-14,6% m/m) y el gas (-0,7% m/m). Con
relacion a la inflacion esperada, hasta ahora las
empresas han estado moderando las subidas
salariales, con el objetivo de que la inflacion no
se ancle en niveles altos.

Se estima que la economia espanola es una de
las que se podra escapar de la recesion en
2023 en el ambito europeo, gracias a los
todavia asumibles costes financieros y las
ayudas fiscales que se han activado. Sin
embargo, la perspectiva es que el BCE siga
endureciendo la politica monetaria y los bancos
comerciales se vuelvan mas cautelosos en la
concesion de crédito. Esto tendria el efecto real
de contraccion de la liquidez disponible para la
economia. Asi, los riesgos de corto plazo para
la economia espanola son los que estan a la
vista: reduccion gradual del consumo por la
pérdida de poder adquisitivo y contraccion del
crédito a la economia.

1.2.4 Alemania

La contraccion economica mas aguda
entre los paises de la Eurozona.

El PIB aleman crecio un 1,3% a/a en el tercer
trimestre (0,4% t/t). En ese lapso, el consumo
se mostré aun resistente (1,0% t/t), ya que para
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Alemania

e La inflacion alemana sigue muy alta y los
salarios no acompanan el esfuerzo de con-
tencion de los precios.

e La confianza del consumidor y las intenciones
de compras se sittlan en minimos.

e Lavuelta al crecimiento dependera de las solu-
ciones al mix energético.

e ELl PIB aleman decreceria un -0,9% en 2023,
para recuperarse en 2024 al 1,7%.

los siguientes trimestres se espera una
desaceleracion compatible con el contexto de
contraccion econdomica. Las exportaciones
crecieron un 2,0% t/t, mientras que las
importaciones lo hicieron mas por el efecto de
los precios. La inversion permanecid casi
estable (0,2% t/t} y se espera que en los
siguientes trimestres se quede a la espera de
un contexto macroecondmico mas favorable.

Las perspectivas para los proximos trimestres
son de una contraccién que dejaria la totalidad
del afio 2023 en valores negativos (-0,9%). La
encuesta ZEW a inversores de diciembre, ubica
la situacion actual como muy negativa (-61,4),
pero las expectativas, aunque todavia malas
(-23,3), estdn mejorando (-36,7 en el mes
anterior). Los indices de gestores de compras
(PMIs] de diciembre se encuentran en negativo,
pero ya mejoran desde los minimos de octubre,
con el compuesto en 49,0, el manufacturero en

Grafica 1.2.4-a
Alemania: sentimiento del consumidor

— GfK Consumer Climate (SA, % Balance)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Grafica 1.2.4-b
Alemania: sentimiento de los negocios

= |fo Business Climate Index (SA, 2015=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Grafica 1.2.4-c
Alemania: descomposicion

Grafica 1.2.4-d
Alemania: descomposicion y previsiones

y previsiones del PIB de la demanda doméstica

— PIBEB(a/aen%] = PIBEE (a/aen %)
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Tabla 1.2.4
Alemania: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2023(p) | 2024p)
1,0 11 2,6 1,6 0,7

PIB (% a/a)

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

Gasto publico (% a/a)

Inversién total (% a/a)

Exportaciones (% a/a)

Importaciones (% a/a)

Tasa de paro (%, ultimo trimestre)
Inflacidn (% a/a, media)

Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre)
Balance fiscal (% PIB)

Balance fiscal primario (% 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)

16
0,5
0.8
0.7
02
1,5
0.8
34
2.4
41

50
1.7
2,0
1,9
2,8
8,1

0,00
-0,31
0,25
1,15
n.a.

n.d.
2,3
9,9
1,9

11,2

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de DESTATIS)

Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.

1.7
-0,6
0,9
0,4
0,5
1.7
2,6
2,0
1,3
2,9

5.0
14
1,2
1,5
23
7,7

0,00
-0,38
-0,19

1,12

n.a.

n.d.
4,7
4,5

11,6

10,7

p)
-4, -0,9 1,7 -1,8
-3,1 1,9 3,0 -0,3 1,7 -0,9
-1,0 0,7 -1,4 -0,8 0,3 -0,9
-3,1 0,2 2,3 -0,1 1,3 -0,3
-0,6 0,2 0,1 0,1 1,0 -0,2
0,8 0,8 0,4 0,2 -0,2 0,2
-5,9 0,4 4,6 -0,1 2,4 -0,6
4,0 3,8 1,9 0,8 -0,8 0,8
-3,0 1,0 0,3 0,3 4,6 -1,0
-10,1 9,5 2,4 0,1 4,6 -0,6
-9.1 8,9 5,9 1,9 4,2 1,2
6,1 53 5,6 5,6 585 6,0
0,5 3,1 7,9 5.9 2,6 7,6
-0,2 5,1 10,4 3,8 2,5 5,9
-4,3 -3,7 -2,0 -2,9 -2,0 -3,1
-3,7 -3,1 -1,4 -2,2 -1,3 -2,4
6,9 7,5 3,6 2,5 3,6 2,5
0,00 0,00 2,50 2,50 1,50 3,50
-0,55 -0,57 2,35 2,04 1,13 3,10
-0,58 -0,18 2,10 1,80 1,63 2,46
1,23 1,13 1,06 1,03 1,05 0,99
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4,3 5,1 5,1 6,8 9,1 6,2
A 2,7 6,3 3,7 3,2 3,7
10,2 8,5 12,2 2,9 39 2,9
16,5 15,3 10,7 8,7 7,9 8,7

0,5
0,2
0,9
0,4
-0,2
1,7
-0,8
2,0
3,0
2,9

6.3
46
42
-3,0
7
3,0

3,25
2,74
2,48
1,01
n.a.

n.d.
7,3
3,1
3,5
8,0

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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47,1, el de servicios en 49,2 y el de la construccion
en 41,7 puntos, todos ellos todavia por debajo del
umbral de contraccion. Los pedidos de fabrica
han mejorado un poco en octubre en algunos
sectores, pero otros, como el sector quimico,
siguen en terreno negativo. La encuesta al
sector de la construccion también apunta a una
desaceleracion importante de cara a 2023.

La confianza del consumidor estd en minimos
de la serie (-40,2 en diciembre]), con las
expectativas negativas de ingresos (por la
pérdida de poder adquisitivo real], factor que se
ve reflejado en las expectativas econdmicas y
en las intenciones de compra (véanse las
Gréficas 1.2.4-a y 1.2.4-b). Las ventas al por
menor estan contrayéndose en practicamente
todas las rubricas, especialmente en aquellas
mas afectadas por la inflacién (alimentacion,
-11%, combustibles, -9%, compras por
internet, -8%, centros comerciales, -11%).

Para 2023, se prevé que los primeros 3
trimestres mantengan una tendencia en
decrecimiento, estableciendo una contraccidn
para la totalidad del ano en un -0,9%. Esto se
debe, como se ha indicado, a una
desaceleracion en el consumo [ya palpable en
las ventas al por menor]), en una menor
produccion industrial en algunos sectores y en
unas exportaciones menores debido al
deterioro en las condiciones externas. Para
2024, sin embargo, la prevision es que el PIB se
recupere creciendo en el entorno del 1,7%
(véanse la Tabla 1.2.4 y las Gréficas 1.2.4-c y
1.2.4-d).

La inflacion, por su parte, se mantiene alta, en
el 8,6% (dato adelantado de diciembre), con la
armonizada (la que permite comparar entre
paises europeos) todavia mas alta, en el 11,3%,
y la inflaciéon sin energia, en el 6,6%.
Desglosando la inflacion, la alimentacion sube
un 19,9%, los combustibles para uso particular
un 14,5%, el gas un 81,4%, la electricidad un
27,1% vy los vuelos un 14,6%. La economia
alemana se enfrenta, por tanto, a una inflacion
elevada y a unos salarios reales en declive. De
hecho, la caida que ya se esta verificando en las
ventas al por menor habla por si misma. La
expectativa de que la inflacion se modere debe
verse con cautela, ya que los costes financieros
mas elevados hacen que las industrias también
miren con prudencia sus inversiones, aspecto
fundamental para un aumento de la oferta. En
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el caso de Alemania, y de Europa en general, los
altos costes energéticos no tienen visos de
resolverse en un plazo breve, y la vuelta al
estatus quo con Rusia en la practica parece
imposible. La transicion energética, con un mix
que aun esta por determinarse, es un fenomeno
que tomara décadas, y no se va a conseguir
solucionar en unos cuantos anos. Debe tenerse
en cuenta que Alemania, un pais altamente
industrializado, se apoyaba en la energia barata
para su competitividad. Por tanto, ahora es de
esperar un lento declive en su dinamismo a
medida que determinadas industrias intensivas
en energia (como la quimica y metaldrgica)
desvian gradualmente sus inversiones a
regiones del mundo con energia mas barata.

1.2.5 ltalia

Una contraccion economica corta
y poco profunda en 2023.

El PIB de Italia del tercer trimestre ha crecido
un 2,6% a/a (0,5% t/t]. El consumo todavia se
ha comportado bien (+3,6% a/a, +2,5% t/t),
aunque ya acusa cierta desaceleracion. La
inversion (0,8% t/t) y las exportaciones (8,2% a/
a) crecen, pero se estancan con respecto al
trimestre anterior. Las importaciones, por su
parte, se incrementan mas, debido a los
costes de la energia (4,0% t/t) y a la debilidad
del euro respecto al délar. La produccidn
industrial ya empieza a acusar debilidad, con
una caida del -1,6% a/a en octubre. Las ventas
estan también en contraccion (-4,7% a/a y
-1,0% m/m, en octubre] y ya han sido
negativas en todas las rubricas, excepto en los
productos farmacéuticos (véanse las Graficas
1.2.5-c y 1.2.5-d). La confianza del consumidor,

Italia

e La reactivacion economica dependera de la
reaccion del consumo a la inflacion y del efecto
de los tipos de interés al alza.

e La industria estd desacelerando el consumo
energético, pero no se prevén cortes.

e La confianza del consumidor esta en minimos.

e El coste de la energia es fundamental para la
competitividad de la industria.

e Se prevé que el PIB presente un decrecimiento
del -0,1% en 2023, para recuperar un
crecimiento del 1,0% en 2024.
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Grafica 1.2.5-b
Italia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

Grafica 1.2.5-a
Italia: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB (a/aen%) — PIBEE (a/aen %)
Contribuciéon demanda doméstica
B Contribucién demanda externa
20 20

Bl Cambio inventarios
Il Consumo privado

M Gasto publico
I Inversién privada

10 10 I
[ II I--
0 0 pmmmlE— —mmpl
I [ |
-10 -10 .
S N Q N S N Q N
o o o o o o o o
N ~ ~ ~ N N o~ N

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT)

Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023(p) 2024lp1 20231 | 2024

PIB (% a/a) =91 -0,1 -0,8 -0,6
Contribucion de la demanda doméstica 1,1 —0,2 -8,2 6,8 4,6 -0,3 0,3 -0,9 -0,7
Contribucion de la demanda externa -0,3 0,7 -0,9 -0,1 -0,8 0,2 0,3 0,2 0,1
Contribuciéon del consumo privado 0,6 0,1 -6,3 3.1 2,6 -0,4 0,1 -0,7 -0,3
Contribucion de la inversidn total 0,5 0,2 -1,5 3,0 1,9 0,1 0,2 -0,2 -0,3
Contribucion del gasto publico 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Consumo privado (% a/a) 1,0 0,2 -10,4 5,1 A -0,7 0,2 -1,2 -0,5
Gasto publico (% a/a) 0,1 -0,6 0,0 1,5 0,5 0,6 -0,5 0,6 -0,5
Inversion total (% a/a) 2,8 1,2 -8,2 16,5 9.4 0,4 0,9 -1,2 -1,6
Exportaciones (% a/a) 1,6 1,8 -14,2 13,5 9.8 -0,1 0,9 -0,8 -1,0
Importaciones (% a/a) 2,8 -0,5 -12,7 14,8 13,1 -0,7 0,0 -1,4 -1,4
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 10,5 9.7 9.8 9.0 7,9 8,6 8,9 8,9 9.4
Inflacién (% a/a, media) 11 0,6 -0,1 1,9 8,2 58 2,3 8,2 4,7
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 1,4 0,3 -0,2 3,5 12,1 4b 2,6 6,6 4,2
Balance fiscal (% PIB) -2,2 -1,5 -9,5 -7,2 -5,6 -4,9 -3,6 -5,0 A
Balance fiscal primario (% PIB) 1,4 1,9 -6,0 -3,6 -1,7 -0,9 0,3 -1,0 -0,3
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,6 3,4 3,8 3,0 -0,2 0,5 0,1 0,7 -0,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 2,50 1,50 3,50 3,25

Tipo de interés a 3 meses [final periodo)  -0,31 -0,38 -0,55 -0,57 2,35 2,04 1,13 3,10 2,74
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 2,77 1,43 0,52 1,19 4,02 3,71 3,58 4,78 516

Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,15 1,12 1,23 1,13 1,06 1,03 1,05 0,99 1,01
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.
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) 1,8 2,2 1,2 3,0 3,9 1,9 3,3 1,4 1,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -0,5 -0,7 3,3 0,1 1,7 2,4 2,5 1,9 11
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 25,1 -5,8 -10,9 21,1 -3,2 0,2 3,1 0,9 2,9
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 9,6 9,5 17,0 14,4 10,5 8,6 8,6 8,6 8,9

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.5-c
Italia: balanza comercial de bienes

— Balance of Trade in Goods (SA, Milllon Eur.)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

curiosamente, mejoré en noviembre, presagiando
que tal vez la contraccion econdmica sea breve
y poco profunda. Los indices de gestores de
compras (PMIs] en diciembre también mejoran,
aunque siguen en territorio de contraccion (<50):
con el compuesto en 49,6, el manufacturero en
48,5, el de servicios en 49,9, y el de construccion
en 47,0 puntos.

En el ano 2023, ltalia probablemente pasara
por una contraccion real de su actividad
econdémica, que se estima serd breve (dos
trimestres) y poco profunda, pero todo
dependera del impacto de la inflacion en el
consumo y en el efecto de los mayores tipos
de interés. Asi, para la totalidad del afio 2023,
se prevé un crecimiento del PIB del -0,1%, en
tanto que para 2024 se estima una gradual
recuperacion de la actividad en el entorno del
1,0%, partiendo del supuesto que no habra
grandes disrupciones a nivel de suministro
energético (véanse la Tabla 1.2.5 y las Graficas
1.2.5-ay 1.2.5-b).

Por su parte, la inflacion ha frenado su
ascenso, aunque todavia se sitla en niveles
altos: 11,8% en noviembre, con la inflacidon
armonizada, la comparable entre paises de la
Union Europea, en 12,5%. La alimentacion
subio un 13,6%, junto con la electricidad
(175%), el gas (95%), los combustibles de
automocion (4,4%) y los vuelos (95,0%). El
comportamiento futuro de la inflacion en Italia
dependerd de la evolucion de los costes
energéticos que, de momento, seguiran altos.
La subida de tipos de interés implementada por
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Gréfica 1.2.5-d
Italia: produccidn industrial

— Total Industry excl Construction (SWDA, 2015=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

el BCE y la moderacidon salarial podran ayudar
al propdsito de contener la elevacion de los
precios.

A nivel de riesgos, en el caso de ltalia importa
mucho la subida de rendimiento de los bonos,
que implicara gradualmente un mayor peso para
las cuentas publicas. Por ahora, a nivel politico
interno y externo la situacion estad en calma. La
falta de suministro de gas ruso significa para
[talia, aunque en menor medida que para
Alemania, pagar mas caro por otras fuentes
energéticas. Para estos paises con alto nivel de
industrializacion, la energia a precios asequibles
es fundamental para la competitividad de sus
industrias.

1.2.6 Reino Unido

El plan fiscal de otono parece
suficiente para calmar a los mercados.

La economia del Reino Unido se contrajo
ligeramente en el tercer trimestre de 2022
(-0,2% t/t y 2,4% a/a), dato que marca el inicio
de lo que se espera para los proximos
trimestres: una secuencia de decrecimientos
que confirmen una contraccion de la economia.
El consumo privado decrecié un -0,5% t/t y el
consumo del gobierno se elevd un 1,3% t/t, en
tanto que mostraron la inversidon se elevd un
2,5% t/t, las exportaciones aumentaron un 8,0%
t/t y las importaciones se redujeron el -3,2% t/t
(véanse las Graficas 1.2.6-a y 1.2.6-b). El
gobierno del primer ministro, Rishi Sunak,
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Reino Unido

e ELl plan fiscal de otono planteado por el nuevo
gobierno reduce gasto a medio plazo y aumen-
ta impuestos.

e Lainflacion supera el 10% y la crisis energéti-
ca no mejora.

e En 2023 habra una contraccion de la economia
en el entorno del -0,9%, para recuperar un
crecimiento del 1,2% en 2024.

consiguié con su plan fiscal de otofio encontrar
un equilibrio que permitié recuperar la
confianza de los mercados. A corto plazo, el
gasto sigue alto, pero se anunciaron subidas de
impuestos y el gobierno ha anticipado que
llevara a cabo recortes a las ayudas energéticas
a partir de marzo 2023. La consolidacién fiscal
se sigue dejando para mas adelante y se prevé
una deuda estabilizada para el 2024.

Los indices de gestores de compras (PMIs) de
diciembre estadn todos en territorio de
contraccion, con el compuesto en 49,0, el de
servicios en 49,9 y el manufacturero en 45,3
puntos. Las ventas al por menor en los ultimos
meses estan contrayéndose, con una caida
interanual de -6,1% en noviembre. Asimismo,
la produccion industrial lleva contrayéndose
desde finales de 2021, con el dato mas reciente
(octubre] a un -2,4% a/a. La confianza del
consumidor (GFK), por su parte, se mantiene
muy negativa, aunque parece haber tocado
fondo (-44 puntos, en noviembre].

Grafica 1.2.6-a
Reino Unido: balanza comercial de bienes

— Trade in Goods (SA, Million Pounds)
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Para el ultimo trimestre de 2022 se prevé un
modesto crecimiento de la actividad, lo que
dejaria el crecimiento de 2022 en 4,4%. La
perspectiva para 2023 es de contraccidn
econdmica, con 4 trimestres con decrecimientos
del PIB, lo que dejaria el indicador para la
totalidad del ano en -0,9%, en tanto que para
2024 la economia recuperaria su dinamismo
con un crecimiento en el entorno del 1,2%
(véanse la Tabla 1.2.6 y las Graficas 1.2.6-c y
1.2.6-d).

La inflacidn, por su parte, alcanzé en noviembre
los 10,7%, con la subyacente al 6,3%. La
alimentacion subid un 12,7%, los suministros al
hogar un 26,6%, de entre los cuales la
electricidad, gas y otros combustibles lo
hicieron 89%. El transporte aumentd un 7,2%
(vuelos 24,3%), y los hoteles y restaurantes un
10,2%. Se espera que la inflacion se sitle por
encima del 10% en el cuarto trimestre y que se
empiece a moderar en 2023, aunque mas
lentamente de lo previamente esperado.

El Banco de Inglaterra elevo los tipos de interés
en 50 pbs, hasta 3,50%, en su reunion de
diciembre. Asi, el equipo econdémico del banco
central espera una contraccion de la actividad
del -0,1% t/t en el Ultimo trimestre de 2022. La
inflacion de noviembre ya ha bajado del 11,1%
al 10,7% y las ayudas a las facturas energéticas
de las familias anunciadas recientemente van a
tener un efecto minimo positivo en la inflacidn
(estimado en -0,75 pp). Se prevé que el Banco
de Inglaterra, en su reunion de febrero, suba

Grafica 1.2.6-b
Reino Unido: balanza comercial de servicios

Trade in Services (SA, Million Pounds)
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Grafica 1.2.6-c

Reino Unido: descomposicion

y previsiones del PIB

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

2024

0,8
-0,1
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Grafica 1.2.6-d
Reino Unido: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Office for Na-
tional Statistics)

Tabla 1.2.6
Reino Unido: principales agregados macroecondmicos

1,8
-0,3
0.6
03
0.8
1,0
41
1,9
1,7
2,6

3,8
1.8
1,4
-2,5
-0,1
-2,8

0,75
0,79
0,83
1,32
1,18

n.d.
2,0
1.2
2,0
5,4

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Office for National Statistics)

Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.
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-11,0
11,9
1,5
-8,0
19
14
-12,9
73
-10,5
12,1
-16,0

5,2
0,9
0,6
-13,1
-11,0
-3,2

0,00
0,03
0,20
1,36
1,11

n.d.
2,3
9,4

12,1

15,9

8,2
-1,0
3,8
1,0
2,5
6,2
12,6
5,6
-0,3
2,8

4,0
2,6
4,9
-8,2
-5,4
-2,0

0,25
0,26
0,97
1,35
1,19

n.d.

3,3
-6,3
-4,3
12,5

5,8
-1,3
2,8
1,0
0,4
4,7
1,8
58
8,9
12,8

3.7

8,9
10,9
-6,3
14
5.4

3,50
3,85
3,25
1,20
1,16

n.d.
3,4
2,6
4,0
6,7

Base (EB) Estresado (EE)
2023(p) 2024(p1 20231 | 2024p)

-0,9 -1,3 -0,3
-1,4 1,3 -2,2 -0,6
0,7 0,0 0,8 0,3
-0,9 1,0 -1,4 -0,3
0,1 0,0 -0,1 -0,6
1,0 0,3 1,0 0,3
-1,5 1,6 -2,3 -0,5
2,1 1,6 3,1 1,6
0,6 0,2 -0,8 -3,1
3,6 8,9 3,1 2,2
1.1 3,2 0,4 1,1
4,5 4,2 4,8 5,0
6,9 2, 8,1 5,3
4,6 2,0 7,0 4,5
-7.4 -4,5 -7,5 -5,5
-2,4 -0,7 -2,5 -1,5
-4,2 -3,6 -4,1 -3,7
4,00 3,00 595 4,50
4,37 3,39 5,47 4,84
3,22 2,81 3,96 3,80
1,20 1,21 1,14 1,16
1,16 1,16 1,15 1,15
n.d. n.d. n.d. n.d.
3,4 8 83 3,0
1,6 2,9 1,6 2,8
2,7 8,9 2,7 385
6,2 6,3 6,1 6,3

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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los tipos de interés otros 50 pbs, hasta 4,00%, y
se estima que los seguird subiendo hasta el
4,75%, dada la persistencia de la inflacion. Los
tipos implicitos en el mercado de futuros
consideran mas subidas, llegando hasta el
4,69%, hasta agosto o septiembre.

La contraccion de la economia de Reino Unido
es un hecho que se da por descontado. Los
riesgos adicionales podrian provenir de un
nuevo panico en los mercados relacionado con
la credibilidad fiscal de las cuentas publicas.
Los altos costes de la energia y la continuacién
de inflacidn alta por un tiempo largo seguiran
pesando sobre el desempeno econémico. En el
plano politico, las elecciones legislativas no
seran hasta 2024 y los conservadores tienen
una desventaja grande de entre 20-25 puntos
por detras de los laboristas, segun las ultimas
encuestas. Asi, los conservadores tendran el
incentivo de intentar recortar la diferencia
mediante generosidad fiscal, siempre dentro de
los limites de la estabilidad aceptable para los
mercados de deuda.

1.2.7 Japon

Fragil crecimiento econémico con
tendencia de debilitamiento de la moneda.

La economia japonesa se contrajo un -0,3% t/t
en el tercer trimestre, con el consumo privado
creciendo solamente un 0,3% t/t y las
exportaciones un 1,9% t/t. La economia se
encuentra en una situaciéon de debilidad,
provocada por diversos factores entre los

Grafica 1.2.7-a
Japén: evolucion del tipo de cambio

— Exchange Rate (Avg, Yen/US$)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

Japon

¢ La confianza del consumidor hace una inflexion
y gira a la baja.

e La balanza comercial aun se sitlia en positivo,
pero empeoran los términos de intercambio.

e ELl Banco de Japon amplia el rango de fluc-
tuacion del tipo de interés del bono a 10 anos,
lo que significa que reduce la lucha para que
se mantengan bajos.

e Se prevé un crecimiento del PIB en 2023 del
1,1%y del 1,2% en 2024.

cuales destaca el proceso de envejecimiento
poblacional. La crisis energética y la debilidad
del yen no hacen mas que consolidar este fragil
dinamismo de la actividad econdmica (véanse la
Graficas 1.2.7-a y 1.2.7-b). Asimismo, el precio
de la energia agrava el coste de las
importaciones, que crecen al 5,2% t/t. El efecto
de los términos de intercambio se refleja en el
hecho de que los costes de los productos
importados suben por encima del 40%,
mientras que los de las exportaciones solo
aumentan en torno al 20%. Asi, la balanza por
cuenta corriente reduce su superavit (1,75% del
PIB desde 2,3%), por el aumento de los costes
de importacion.

Por otra parte, las ventas al por menor en el
tercer trimestre se recuperaron, y en octubre
mantenian su vigor (4,3% a/a). Las ventas de
automdviles de pasajeros también se recu-
peran, (23,6% en octubre), mientras que en

Grafica 1.2.7-b
Japon: precio de inmuebles residenciales

— Residential Property Price Index (SA, 2010=100)
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Grafica 1.2.7-c Grafica 1.2.7-d
Japoén: descomposicion Japon: descomposicion y previsiones
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau)
Tabla 1.2.7

Japon: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
20 2019 2020 2021 | 2022 | 2023 | 20241 | 2023ip) | 2024(p)
1,7 1,5 1,1 1,2 0,4 0,7

18

PIB (% a/a) 0,6 -0,4 -4,7

Contribucion de la demanda doméstica 0,6 0,1 -3,8 0,7 2,0 0,9 1,2 0,6 0,5
Contribucién de la demanda externa 0,0 -0,5 -0,9 11 -0,5 -0,1 0,4 -0,2 0,2
Contribucion del consumo privado 0,1 -0,3 -2,9 0,7 1,6 0,4 0,2 0,3 0,0
Contribucion de la inversidn total 0,1 0,1 -1,3 -0,3 -0,2 0,6 1,0 0,4 0,5
Contribucion del gasto publico 0,2 0,4 0,5 0,4 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Consumo privado (% a/a) 0,2 -0,5 -5,2 1,3 2,9 0,8 0,4 0,6 0,1
Gasto publico (% a/a) 1,0 1,9 2,3 2,1 1,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5
Inversion total (% a/a) 0,6 0,5 -5,0 -1,3 -0,8 2,7 41 1,7 2,1
Exportaciones (% a/a) 3,8 -1,4 -11,7 11,9 4.7 11 3,3 0,1 1,6
Importaciones (% a/a) 3,8 1,1 -6,8 5,1 73 1,7 1,5 11 0,4
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 2,4 2,3 3,0 2,7 2,6 2,5 2,3 2,6 2,6
Inflacion (% a/a, media) 1,0 0,5 0,0 -0,2 2,4 1,5 0,8 2,3 2,1
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 0,9 0,5 -0,9 0,5 3,7 1,2 0,8 2,1 2,0
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -3,0 -9,0 -6,0 -7,2 -5,3 -3,3 -5,3 -3,5
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 3,5 3,4 2,9 4,0 2,1 3,0 3,6 3,2 3,8
Tipo de interés oficial [final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,25 0,00 -0,25

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 0,07 0,07 0,08 0,07 0,07 0,05 -0,02 0,05 -0,02
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 0,01 -0,02 0,04 0,09 0,24 0,08 -0,05 0,25 0,21
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 110,83 | 109,12 103,54 115,00 133,73 141,71 137,13 145,41 141,03
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 126,90 122,59 127,05 130,25 145,64 146,33 143,70 144,24 142,29

Crédito privado (% a/a, media) 2,6 1,8 5,2 3,1 2,2 1,0 0,3 1,0 0,6
Crédito familias (% a/a, media) 2,5 2,2 3,1 3,6 1,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,4
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2,4 3,6 7,9 3,2 1,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,3 2,9 17,1 7.3 11,2 -0,1 -0,1 0,0 0,5
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 1,8 3,2 12,1 7.9 1,6 0,2 0,9 0,5 1,5
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
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camiones y autobuses las cifras siguen
cayendo, aunque menos (-3% y -8%, respec-
tivamente). La confianza de los consumidores
no consigue volver a los niveles pre-
pandémicos, y ha vuelto a girar a la baja en
los ultimos meses (-58,4 en septiembre). El
indice de indicadores adelantados también
prosigue su bajada (97,5 en septiembre). En
particular, los indices de gestores de com-
pras (PMIs] de noviembre muestran empeo-
ramiento de condiciones: con el compuesto
en 48,9 puntos, el manufacturero en 49,4y el
de servicios en 50,0. Asimismo, los indices
de condiciones de negocio Tankan reflejan
preocupacion sobre el futuro, especialmente
entre la pequena y mediana empresa.

En este contexto, aunque se prevé cierta
recuperacion en el cuarto trimestre de 2022
(con lo que el crecimiento para el total del afo
se situaria en el 1,5%), el crecimiento se
volvera débil en 2023 y 2024, en parte por la
desaceleracion econdmica mundial y los altos
costes energéticos. De esta forma, nuestras
estimaciones apuntan a que el PIB creceria en
1,17% en 2023 y 1,2% en 2024 (véanse la Tabla
1.2.7 y las Gréficas 1.2.7-c y 1.2.7-d).

La inflacion, por su parte, ha llegado al 3,8% en
noviembre, con la subyacente en 1,5%, valores
altos en el contexto japonés. Los alimentos
suben un 6,9%, y la energia un 13,3%, con la
electricidad (20,1%), el gas (21,0%) y otros
combustibles (5,5%) repuntando. El Banco de
Japdn, en su reunion del 20 de diciembre,
mantuvo los tipos de interés en -0,10%, pero ha
ampliado el rango de fluctuacion del
rendimiento del bono a 10 anos. Esto significa
que dejara que los tipos suban, reduciendo su
influencia en el “control de la curva”. El banco
central japonés era el Unico que aun no habia
variado su posicion de politica monetaria y esta
decision de politica monetaria ha sorprendido a
los mercados. La rentabilidad del bono a 10 a
subid 15 pbs, de 0,25% a 0,40%, la bolsa cayo
un -2,5%, y la moneda se revalorizd un 3,4%.

El mayor riesgo para la economia japonesa
radica en la debilidad de la moneda, aunque
mas recientemente se ha estabilizado a medida
que el dolar también ha perdido algo de fuerza.
La politica de compra ilimitada de bonos para
controlar la curva de tipos de interés presagia
mas debilidad de la moneda si los demas
bancos centrales no siguen con esa politica.

Las intervenciones en el tipo de cambio han
tenido muy poco efecto, y han sido las
perspectivas de recesion en Estados Unidos y
la reciente moderacion en el aumento de los
tipos de interés por parte de la Reserva Federal
lo que ha frenado el descenso del yen.

1.2.8 Turquia

Estabilidad macroeconomica en la
antesala de las proximas elecciones.

La economia de Turquia crecié un 3,9% a/a en
el tercer trimestre de 2022, pero a nivel inter-
trimestral ya estd desacelerando marginal-
mente (-0,1% t/t). El consumo privado cay6 un
-3,9% t/t, aunque a nivel interanual ha seguido
subiendo un 19,9% a/a, posiblemente animado
por los bajos tipos de interés y las expectati-
vas de inflacion. Asimismo, las exportaciones
crecen al 13,2%, y las importaciones al 11,5%.
El indice adelantado del sector manufacturero
(PMI) de diciembre (45,7) sigue en territorio de
contraccion desde marzo, indicando una
desaceleracion manufacturera para los proxi-
mos meses. La encuesta de servicios (-1,1%] y
comercio al por menor (0,0% a/a), por su
parte, revelan también un enfriamiento de la
economia.

Después de un primer semestre con buen
comportamiento de la actividad, en el
segundo ya se empez6 a notar una cierta
desaceleracidn. Se estima que, en ausencia de
algun evento sorpresivo, la contraccidn
econdmica sera corta, poco profunda y limitada
al segundo trimestre de 2022, con lo que la
economia habra crecido en el conjunto del afo
en el entorno del 5,0%. Para 2023, se prevé un
crecimiento del 1,6%, y del 2,0% para 2024;
una desaceleracion importante desde el dato
de 2022, motivada por las condiciones
inflacionarias y el contexto de desaceleracion

Turquia

e La inflacion persiste: el indice general esta en
el 84%, la subyacente en el 69% y los precios al
productor en 136%.

e El banco central mantuvo los tipos de interés
en el 9,0% en diciembre.

e Se estima que, en 2023, el PIB crecera un 1,6%
y en el entorno del 2,0% en 2024.

Fundacién MAPFRE
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Grafica 1.2.8-a
Turquia: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)

Grafica 1.2.8-b
Turquia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)

Tabla 1.2.8
Turquia: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a) 3,0
Contribucion de la demanda doméstica -0,6
Contribucién de la demanda externa 3,6
Contribucion del consumo privado 0,3
Contribucion de la inversion total -0,1
Contribucién del gasto publico 0,9
Consumo privado (% a/a) 0,6
Gasto publico (% a/a) 6,5
Inversidn total (% a/a) -0,2
Exportaciones (% a/a) 8,8
Importaciones (% a/a) -6,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,3
Inflacién (% a/a, media) 16,3
Inflacion (% a/a, Gltimo trimestre) 22,4
Balance fiscal (% PIB) -1,9
Balance fiscal primario (% PIB) 0,0
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,6
Tipo de interés oficial (final periodo) 24,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 24,07
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 16,53
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 5,29
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 6,06
Crédito privado (% a/a, media) 20,2
Crédito familias (% a/a, media) 9.8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 18,2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 25,1
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 32,0

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.
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interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.8-c
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global (véanse la Tabla 1.2.8 y las Gréficas
1.2.8-ay 1.2.8-b).

La inflacién alcanzd un 84,4% en noviembre con
los alimentos creciendo un 103%, la vivienda un
83%, los restaurantes y hoteles un 80%, y el
transporte un 107%. La inflacion subyacente
(76,2%) y los precios al productor (136%)
muestran que la inflacion seguird anclada en
niveles altos por algln tiempo mas. La lira
turca, con un tipo de cambio acercandose a
18,71 TRY/USD y 19,9 TRY/EUR, proseguird su
tendencia a depreciarse (véanse las Gréficas
1.2.8-c y 1.2.8-d). El Banco Central de Turquia
ha mantenido en diciembre los tipos de interés
(Repo a 1 semana) en el 9,00%. El banco central
ha anunciado que continuara utilizando todos
los instrumentos disponibles en el marco de la
estrategia de “liralizacion” (aumento del uso de
la Lira) hasta que los indicadores apunten a una
caida permanente de la inflacion y se alcance el
objetivo del 5% a medio plazo. De acuerdo con
el banco central, la estabilidad del nivel general
de precios fomentara la estabilidad macro-
econdmica y la estabilidad financiera mediante
la caida de la prima de riesgo-pais, la
continuacion de la inversion de la sustitucion de
divisas y la tendencia al alza de las reservas de
divisas, asi como la disminucion duradera de
los costes de financiacion. Esto crearia una
base viable para que la inversidn, la produccion
y el empleo sigan creciendo de forma sana y
sostenible. No obstante, Turquia acumula una
gran cantidad de riesgos. La depreciacion de su
moneda va agravando su déficit por cuenta
corriente (-4,6% del PIB en el tercer trimestre

Grafica 1.2.8-d
Turquia: inflacion general
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

de 2022). Por otra parte, la reduccion de flujos
de inversion hacia ese pais afecta a las
reservas internacionales.

En el terreno politico, Turquia tendra elecciones
presidenciales en junio de 2023, con segunda
vuelta en julio si fuera necesario. La estrategia
heterodoxa de politica monetaria de bajar tipos
de interés cuando el resto del mundo los esta
subiendo es contraintuitiva y de alto riesgo,
pero el actual gobierno parece estar dispuesto
a todo lo que esté en sus manos a fin de
mantener la dindmica de la actividad
econdmica con el objetivo asegurarse la
permanencia.

1.2.9 México
El ano 2023 se vislumbra complicado.

La economia mexicana crecié un 4,3% a/a (0,9%
t/t}] en el tercer trimestre del ano, con el
consumo privado creciendo al 6,4% a/a, la
inversion al 3,8% a/a y las exportaciones al
11,6% a/a. Con ello, se prevé que el PIB haya
crecido en torno al 2,7% en el conjunto de 2022.
No obstante, los tipos de interés e inflacion
mas altos, asi como el contexto externo en
desaceleracion econdmica concluirdan en un
crecimiento mas suave en el Ultimo trimestre
del ano y en el inicio del 2023. La produccién
industrial ha rebotado ligeramente en octubre
(0,3% m/m], incluyendo la de construccién
1,0%, y las ventas al por menor han crecido
ligeramente en octubre 0,7%, pero en
alimentacion caen (-3,7%).

Fundacién MAPFRE
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Grafica 1.2.9-a Grafica 1.2.9-b
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI)

Tabla 1.2.9
México: principales agregados macroecondémicos

Base (EB) Estresado (EE)
VARE:] 2019 2020 2021 | 2022 | 2023ip) | 2024 | 2023(p | 2024(p
1,0 1,8 0,1 0,9

PIB (% a/a) -0,2 -8,2

Contribucion de la demanda doméstica 2,4 -1,0 -10,7 7,3 3,9 0,6 1,8 -0,5 0,5
Contribucién de la demanda externa -0,2 0,8 2,6 -2,4 -0,9 0,2 0,1 0,6 0,4
Contribucion del consumo privado 1,7 0,2 =71 5,1 4,6 0,0 1,1 -0,7 0,3
Contribucion de la inversion total 0,2 -1,0 -3,4 1,6 11 0,0 0,3 -0,3 -0,1
Contribucién del gasto publico 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2
Consumo privado (% a/a) 2,6 0,4 -10,5 7,7 6,8 0,0 1,6 -1,0 0,5
Gasto publico (% a/a) 2,8 -1,8 -0,2 1,0 1,6 2,5 2,0 2,5 2,0
Inversion total (% a/a) 0,8 -4.7 -17,8 9.5 5,8 0,2 1,7 -1,4 -0,8
Exportaciones (% a/a) 5,9 15 -7,2 6,8 7,0 -0,1 3,7 -0,7 2,1
Importaciones (% a/a) 6,4 -0,7 -141 14,1 9.4 -0,6 3,3 -2,2 1,1
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 3,3 3,4 4,5 3,7 3,6 3,7 3,8 4,0 4,3
Inflacién (% a/a, media) 4,9 3,6 3,4 57 8,0 52 3,8 6,2 54
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 4,8 2,9 3,5 7,0 8,2 4.6 3,8 6,1 4.9
Balance fiscal (% PIB) -2,0 -1,7 -2,8 -3,0 -2,8 -3,1 -3,0 -3,4 -3,7
Balance fiscal primario (% PIB) 0,6 1,1 0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,0 -0,4 -0,4
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,0 -0,3 2,5 -0,4 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9 -0,4
Tipo de interés oficial (final periodo) 8,25 7,25 4,25 5,50 10,50 9,00 6,25 11,50 7,75

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 8,63 7,45 4,47 5,86 10,75 9,31 6,56 11,68 7,99
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 8,70 6,84 5,23 7,57 9,76 8,79 7,32 11,15 8,66
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 19,65 18,93 19,88 20,50 19,99 21,01 21,36 22,08 22,40
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 22,50 21,26 24,40 23,22 20,38 21,70 22,39 21,90 22,60

Crédito privado (% a/a, media) 10,4 8,9 5,2 -1,0 8,8 7,2 58 6,8 4,9
Crédito familias (% a/a, media) 8,4 6,2 1,6 A 8,3 6,3 8,0 51 6,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -0,8 6,2 3,7 18,3 12,2 16,3 9.1 17,2 9.8
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 12,3 16,4 22,0 22,5 21,7 17,0 16,7 17,3 16,8
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacién
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México

e La alta inflacion y el endurecimiento de las
condiciones financieras hacen prever un em-
peoramiento econdmico, siendo los sectores
inmobiliario y de la construccion los mas sen-
sibles al entorno.

e La desaceleracion econdmica de sus princi-
pales socios comerciales, especialmente de
los Estados Unidos, se reflejara en las ex-
portaciones.

e Se prevé una desaceleracion de la economia
mexicana en 2023 al 1,0%, para luego recu-
perar cierto dinamismo en 2024.

En el ambito de encuestas a la actividad, la
expectativa de pedidos de fabrica mejora
situdndose en 53,2 puntos y la confianza de las
empresas baja en 49,3, y el indice de gestores
de compras para el sector manufacturero
(PMI] de noviembre estd ligeramente en
positivo, en 50,6 puntos. Asimismo, la
produccion de automoviles ha ido mejorando a
lo largo de 2022 a medida que se iban
normalizando las cadenas de suministro,
mientras que las ventas se han ido
estabilizando después de é anos bajando. En
este contexto, nuestras previsiones apuntan a
un crecimiento mas débil en los proximos dos
anos, estimandose que sera del 1,0% en 2023
y del 1,8% en 2024 (véanse la Tabla 1.2.9 y las
Gréficas 1.2.9-ay 1.2.9-b).

Por su parte, la inflacion en la economia
mexicana se situdé en 7,77% en la primera

Grafica 1.2.9-c
México: tipo de interés oficial
vs tipos de la Reserva Federal

— Fed Funds Target Rate: Upper Limit (EOP, %)
— Overnight Interbank Funding Rate: [Target Rate] (EOP, %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

quincena de diciembre, con la subyacente en
8,35%. En la mas reciente medicion mensual,
la alimentacion subia un 14%,0, los hoteles y
restaurantes, 12,4%, los servicios 10,4%, y la
energia 3,2% (precios administrados, un 5,6%]).
Asi, se prevé que la inflacidn siga siendo alta,
con un promedio de 5,2% en 2023. El Banco
de México, en su reunion de diciembre, subid
los tipos oficiales en 50 pbs, hasta el 10,5%.
El banco central empezd a subir tipos antes
que la Reserva Federal, y desde el principio
ha acompanado las subidas con el objetivo de
mantener el diferencial y proteger el tipo de
cambio y su efecto de pass-through sobre la
inflacion. Por este motivo, y por la dindamica
de las exportaciones, el peso se ha
fortalecido desde los 21 MXN/USD a inicio de
ano a los niveles de 19,35 MXN/USD a fecha de
este informe (véanse las Graficas 1.2.9-c y
1.2.9-d).

Respecto a los riesgos para la economia
mexicana, se anticipa una desaceleracion del
crecimiento por la alta inflacion, las
condiciones financieras mas restrictivas, la
contraccion de la demanda externa y la
eventual reducciéon de los subsidios a la
energia. De hecho, las condiciones financieras
mas estrictas ya estan afectando al sector de
la construccion, y la posible recesion en
Estados Unidos afectard al nivel de las
exportaciones mexicanas.

Grafica 1.2.9-d
México: tipo de cambio

— Exchange Rate (Peso/US$)
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1.2.10 Brasil

Un 2022 mejor de lo esperado,
pero inicia la desaceleracion economica.

La economia brasilena ha sorprendido
positivamente en 2022. En el tercer trimestre
del afo, crecié un 3,6% a/a (0,4% t/t). EL
consumo privado todavia esta saludable con un
crecimiento del 4,6% a/a, en tanto que la
inversion crece un 5,0% a/a, mientras que las
exportaciones lo hacen un 8,1%, pero menos
que las importaciones (10,6%). El indicador de
confianza de la industria (Fundacién Getulio
Vargas) apunta a un empeoramiento de las
condiciones (-7,0), mientras que la confianza
del consumidor ha tocado techo, mejorando en
2022 gracias al mejor desempefo econdmico.
Por su parte, las encuestas a los gestores de
compras (PMIs] de noviembre empeoran: el
compuesto en 49,8, el manufacturero en 44,3y
el de servicios en 51,6 puntos. De esta forma,
para 2023 se prevé un crecimiento
desacelerando al 0,9% (desde el 3,0% estimado
para 2022) y para 2024 un crecimiento del 2,0%
(véanse la Tabla 1.2.10 y las Graficas 1.2.10-c y
1.2.10-d).

La inflacion en Brasil se ha moderado, al bajar
cinco meses consecutivos desde un maximo de
11,9% en junio hasta un 5,9% en noviembre
(0,4% m/m, IPCA general]. Las partidas con
mayores subidas de precios siguen siendo
alimentacion (11,8%), los bienes para el hogar
(8,7%) y el vestuario (18,7%), mientras que los

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2023

Brasil

e Se ha revisado al alza la estimacion de
crecimiento para 2022 al 3,0%.

e La economia brasileha se encuentra menos
correlacionada con Estados Unidos y Europa,
pero se ve afectada por la energia mas cara y
las condiciones financieras globales mas
restrictivas.

e Las expectativas para 2023 son de una
desaceleracion en el entorno del 0,9%, y de un
crecimiento del 2,0% para 2024.

combustibles hacen bajar el IPC (-23,9%). El
banco central, en su reuniéon de diciembre,
mantuvo los tipos de interés SELIC en 13,75%
(véanse las Graficas 1.2.10-a y 1.2.10-b). Esta
decision refleja la incertidumbre en torno a sus
escenarios y un equilibrio de riesgos con una
varianza aun mayor de lo habitual para la
inflacion prospectiva. Ademas, la decision es
compatible con la estrategia de convergencia de
la inflacion en torno al objetivo en el horizonte
pertinente, que incluye 2023 y 2024. Sin
perjuicio de su objetivo fundamental de
garantizar la estabilidad de precios, esta
decision del banco central implica suavizar las
fluctuaciones del nivel de actividad econémicay
fomentar el pleno empleo.

A las expectativas de desaceleracion de la
economia brasilefa para los proximos
trimestres contribuird un entorno internacional
de condiciones financieras mas restrictivas y

Grafica 1.2.10-a
Brasil: inflacion vs tipo de interés oficial
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Grafica 1.2.10-b
Brasil: tipo de cambio

Exchange Rate (Real/USD)

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)




PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2023

Grafica 1.2.10-c Grafica 1.2.10-d
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Tabla 1.2.10
Brasil: principales agregados macroecondmicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022¢) | 2023(p) | 2024 | 2023(p)
1,7 1,2 53 3,0 0,9 2,0

4ip)
PIB (% a/a) -3,6 -0,6 2,0
Contribucion de la demanda doméstica 2,5 1,8 -4.9 6,4 2,7 0,3 3,0 -0,4 2,1
Contribucion de la demanda externa -0,8 -0,6 1,3 -1 0,4 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1
Contribucion del consumo privado 1,6 1,8 -3,2 2,6 2,8 -0,1 1,8 -0,5 1,3
Contribucion de la inversion total 0,8 0,7 -0,3 2,9 0,1 0,1 0,5 -0,2 0,1
Contribucion del gasto publico 0,1 -0,1 -0,6 0,6 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Consumo privado (% a/a) 2,4 2,6 -4,6 3,7 4,2 -0,2 2,6 -0,7 1,9
Gasto publico (% a/a) 0,8 -0,5 -3,7 3,6 1.1 0,6 0,5 0,6 0,5
Inversion total (% a/a) 572 4,0 -1,7 16,6 0,5 0,5 2,6 -1,3 0,4
Exportaciones (% a/a) 3.4 -2,5 -2,7 6,4 4,1 -1,4 3,7 -2,0 2,3
Importaciones (% a/a) 7,7 1.4 -9,4 12,1 1,3 0,9 4,3 -0,5 2,6
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 1,7 1.1 14,2 1.1 8,5 8,5 8,3 8,7 8,8
Inflacion (% a/a, media) 3,7 3,7 3,2 8,3 9.3 5,0 3,8 6,8 6,3
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 4,1 3,4 4,3 10,5 6,0 4.9 3,9 7,3 5,6
Balance fiscal (% PIB) -7,0 -5,8 -13,3 -4,3 -4,6 -7,7 -7,4 -8,0 -8,1
Balance fiscal primario (% PIB) -1,5 -0,8 -9,2 0,7 1,3 -1,7 -0,7 -1,8 -1,2
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,8 -3,6 -1,9 -2,8 -2,6 -2,8 -3,4 -2,9 -3,6
Tipo de interés oficial (final periodo) 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 12,50 8,25 16,50 14,25

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 6,40 4,40 1,90 9,15 13,65 12,30 8,22 16,37 14,08
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 9,24 6,81 6,98 10,31 12,64 12,20 11,34 15,35 14,66

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,87 4,03 5,20 5,58 5,25 9,39 5,41 5,68 5,74
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) A 4,53 6,38 6,32 5,36 5,52 5,67 5,64 5,79
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) 7,0 10,8 10,1 17,7 19,6 8,0 9.4 7,9 9,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 16,4 15,8 19,0 22,2 19,4 15,8 14,4 15,7 14,3
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: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
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un dolar fuerte. A medio plazo, Brasil sigue con
el desafio de equilibrar las cuentas publicas
(déficit superior al 4% del PIB). Por el lado
positivo, se tiene que Brasil es una economia
menos abierta que los paises occidentales y
esto puede ser una ventaja al enfrentar la
desaceleracion de la demanda global, aunque
los costes energéticos y las exportaciones e
importaciones siguen vulnerables al contexto
internacional y a la fortaleza del délar.

1.2.11 Argentina

Desaceleracion econdmica
con las elecciones generales a la vista.

La economia argentina crecié un 5,9% a/a
(1,7% t/t) en el tercer trimestre de 2022, con el
consumo creciendo un 10,2%, el consumo
publico un -0,1%, la inversion un 14,0%, las
exportaciones un -4,6%, y las importaciones un
21,0% (véase las Graficas 1.2.11-a y 1.2.11-b).
Esta relativa fortaleza de la actividad
econdmica antecede a un final de ano en
desaceleracion y un inicio del 2023 que se prevé
complicado, con una inflacion por encima del
90% y una moneda que se seguira depreciando a
medida que la base monetaria sigue creciendo
ayudada por la entrada de dinero de organismos
multilaterales (Fondo Monetario Internacional y
Banco Interamericano de Desarrollo).

Por otra parte, la confianza del consumidor
sigue cayendo (35,15 en noviembre), con una
tendencia de largo plazo también a la baja. Las

Grafica 1.2.11-a
Argentina: inflacion
(%)
— Consumer Price Index (SA, Dec-16=100) % Change, yoy
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Argentina

e Lainflacion argentina se ha anclado en niveles
muy altos.

e La depreciacion de la moneda resulta de un
aumento constante de la masa monetaria que
retroalimenta la inflacion.

e Se prevé un crecimiento importante en 2022
(4,9%), pero seguido de una fuerte desaceleracion
en 2023 en el entorno del 0,4%.

ventas al por menor crecen, pero a un menor
ritmo (18% en centros comerciales y 0,8 en
supermercados a septiembre). Las ventas de
coches se estabilizaron en niveles bajos desde
hace 4 anos, y la produccién industrial crece, pero
se empieza a moderar (4,3% a/a en octubre). El
indicador adelantado (Universidad Torcuato Di
Tella) lleva meses cayendo, apuntando a una
desaceleracion econdmica. En este contexto,
nuestra prevision de crecimiento para 2023 es
de 0,4% (desde un estimado del 4,9% en 2022),
y una gradual recuperacion en 2024 hasta el
1,2% (véanse la Tabla 1.2.11 y las Gréficas
1.2.11-cy 1.2.11-d).

La inflacion, por su parte, se situd en un 92,4%
en noviembre, con la subyacente en 89,1% y la
expectativa es que se mantenga alta en todo
2023, en el entorno del 99,6%. La subida de
precios se estd verificando en todos los
segmentos, incluyendo alimentos, ropa,
transporte, ocio y cultura. La rubrica de
electricidad, gas y agua sube menos (66,3%), al

Grafica 1.2.11-b
Argentina: tipo de cambio
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Grafica 1.2.11-c
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Tabla 1.2.11

Argentina: principales agregados macroecondmicos

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)

Gasto publico (% a/a)

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

Tasa de paro (%, ultimo trimestre)
Inflacién (% a/a, media)

Inflacién (% a/a, ultimo trimestre)
Balance fiscal (% PIB)

Balance fiscal primario (% 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)

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

Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.

-2,6
-4,1

1,5
-1,7
-1,2
-0,3
-2,2
-1,9
-5,7

0,6
-4,5

9,1
34,3
474
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23
-4,9

59,25
56,76
16,85
37,70
43,17

n.d.
52,3
n.d.
n.d.
n.d.

-2,0
9,5
75
4,6
3.2
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6.4
-16,0
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-18,7

8,9
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10,4
13,3
-2,9
6,8
5,6
1,0
10,0
7,1
33,4
9,2
22,0

7,0
48,4
51,4
-3,6
2,1

14

38,00
31,49
25,52
102,72
116,34

n.d.
34,6
n.d.
n.d.
n.d.

7,5
23
6.4
1,6
03
9.4
2.3
8,1
bt
13,5

7,0
73,1
94,2
-3,9
-2,1
-0,5

87,00
85,00
33,09
175,16
178,60

n.d.
53,0
n.d.
n.d.
n.d.

14
-5,2 0,1 -5.9
b 18 4,6
9% 0.7 -27
2,4 00  -26
08 02 -08
-3,1 10 -39
57 <17 57
11,7 00 -12.8
0.7 1,2 0.2
163 -68  -173
8.4 7.4 8,7
99.6 757 1034
931 673 995
30 -19 -3
6 -1 il
0,5 03  -05

90,00 70,00 90,50
88,01 68,01 88,42
32,71 30,87 35,25

327,63 536,03 361,24
338,31 561,74 358,39
n.d. n.d. n.d.
12,1 66,0 10,9
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.

Base (EB) Estresado (EE)
2023(p] 2024(p1 2023(p) 2024(p1

-1,3

18
-03
04
0,2
-0,5
17
23
04
-88

8,1
84,6
76,4
-2,3
-1,4

0,2

74,50
72,57
33,58
585,44
590,82

n.d.
63,3
n.d.
n.d.
n.d.

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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tener precios regulados. La ultima encuesta
mensual de expectativas realizada por el banco
central apunta a que la inflacion a finales de
2022 se situard en torno al 99%, en 99,7% en
2023 y 75,0% en 2024. Los tipos de interés de
referencia LELIQ a 28 dias se situan sin
variacion en el 75,0%. La otra tasa de
referencia es la BADLAR de bancos privados,
que se situaba a fecha de este informe en el
69,6%, y el mercado estima que se acerque a
los 70% en 2023. El peso argentino seguira
depreciandose a raiz del aumento de masa
monetaria y de las inyecciones de dinero
llegado en forma de ayuda externa. A fecha de
este informe la moneda ya supera los 174
pesos/USD.

Argentina tendrd elecciones generales en
octubre de 2023 y, en el periodo que le
antecede, las reformas estructurales se
suelen aplazar, empujandolas para el
siguiente ejecutivo. En general, se prevé que
la inflacion siga siendo alta y la moneda siga
depreciandose en medio de un panorama a
medio plazo que es desafiante.

1.2.12 China

La desaceleracion economica mundial
y problemas internos marcaran
un 2023 mas complejo.

La economia china recuperd impulso en el
tercer trimestre de 2022, con un crecimiento del
3,9% ala (3,9% t/t). No obstante, en el cuarto
trimestre se han vuelto a vivir confinamientos

Grafica 1.2.12-a
China: balanza en cuenta corriente

— Current Account (SA, Million Yuan)
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China

e Las exportaciones estan en caida por la de-
saceleracion econdmica en los principales mer-
cados.

e La recuperacion del consumo podria proseguir
en 2023 si se levantan los confinamientos.

e Persisten los problemas del sector inmobiliario
y el banco central ayuda al sistema bancario
bajando ratio de reservas.

e Aun asi, se prevé un crecimiento estable para
2023y 2024, en el entorno del 4,8%.

sanitarios forzados, con lo que el crecimiento
podria moderarse (0,9% t/t estimado). Se
espera que consumo privado empiece a
desacelerarse, pero recuperandose si se
levantan los confinamientos, en tanto que las
exportaciones podrian caer en 2023 debido a la
recesion en muchos paises de destino.

Con respecto a indicadores mas recientes que
anticipan sobre el desempeno de la economia
china en el Ultimo trimestre de 2022, las ventas
al por menor se han ralentizado (0,5% en
noviembre), en tanto que las ventas de
automoviles de pasajeros crecen, pero menos
(11% en octubre vs 33% en septiembre], y los
vehiculos comerciales sufren una caida del
16,1%. La confianza del consumidor estd en
niveles extraordinariamente bajos desde abril,
y no se ha vuelto a recuperar (86,8 en octubre],
reflejando los problemas de liquidez en el
sector bancario minorista y los confinamientos

Grafica 1.2.12-b
China: indice de sentimiento
en el sector inmobiliario

— Real Estate Climate Index (SA, 2012=100) % Change, yoy
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Grafica 1.2.12-c
China: descomposicion
y previsiones del PIB
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Gréfica 1.2.12-d
China: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

B Gasto publico B Cambio inventarios

0 !l!!!! -

2021
2022
2023

B Contribucién demanda externa

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

20
15
10 I
3| [
C = | I ..
— [ |
. l-=!_!fg!l_!!!ll!
|
-5 — ~ ™ ~
N S S o S
I N N N I3

Fuente: MAPFRE Economics [

M Inversién privada

Il Consumo privado

con base en datos del BoPRC)

Tabla 1.2.12

China: principales agregados macroeconémicos

67 60 22 81 3

PIB (% a/a)

Contribucién 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)

Gasto publico (% a/a)

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

Tasa de paro (%, ultimo trimestre)
Inflacién (% a/a, media)

Inflacién (% a/a, ultimo trimestre)
Balance fiscal (% PIB)

Balance fiscal primario (% 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)

Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del BoPRC)
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.

Base (EB) Estresado (EE)
2023ip) | 2024 | 20231p) | 2024(p)
4,8 4,7 3,4 3,6

7.3 53 1,6 6,4 2,3 4,9 4,6 4,1 3,4
-0,3 0,6 0,7 2,3 0,9 -1,6 -0,6 -1,5 -0,6
3.2 2,5 -1,0 4,7 0,6 2,43 2,6 2,2 2,3
3,1 2,2 1,3 1,0 0,9 1,6 2,0 1,0 1.1
1,2 1.1 0,8 0,6 1,1 0,9 0,0 0,9 0,0
8,1 6,3 -2,4 12,3 1,5 6,4 6,5 5,7 5,7
7.1 6,6 4,6 3,5 6,8 5,3 0,1 9,3 0,1
7.3 5,1 3,1 2,3 2,3 4,0 5,0 2,5 2,9
4,4 2,3 1,7 18,2 1,2 -5,8 5,6 -6,4 4,0
6,5 -0,7 -2,2 6,6 -4.,4 3,1 11,2 1,8 8,9
2,9 3,1 3,5 3,2 3,6 815 3.4 3,8 4,0
2,1 2,9 2,5 0,9 2,3 2,4 2,1 3,2 3,2
2,2 4,3 0,1 1,8 2,9 2,0 2,3 3,3 3,2
-4,7 -5,6 -7,6 -5,2 -8,6 -8,0 -7.1 -8,2 -7,7
-1,5 -2,2 -3,7 -1,5 -4,8 -4,0 -3,0 -4,1 -3,4
0,2 0,7 1,7 1.8 2,2 0,5 0,1 0,7 0,7
3,25 3,25 3,00 3,00 2,75 2,75 3,00 4,00 4,25
3,35 3,02 2,76 2,50 1,60 1,62 2,40 2,83 3,60
3,23 3,14 3,14 2,78 2,81 3,29 3,62 4,94 5,18
6,88 6,99 6,52 6,35 6,96 7,05 6,53 7,33 6,81
7,87 7,85 8,00 7,19 7,24 7,28 6,85 7,28 6,87
12,9 13,1 13,1 12,3 11,3 10,9 9,3 7,7 6,6
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. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
28,8 29,0 32,9 30,4 31,1 30,0 29,4 30,1 29,8

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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forzosos de la poblacion por los rebrotes del
Covid-19. La confianza en el sector inmobiliario
también se ha desplomado en 2022; la
inversion en el sector inmobiliario esta cayendo
cerca del -9,8% (noviembre), con los precios de
los inmuebles reduciéndose en varias
provincias (véanse las Graficas 1.2.12-a vy
1.2.12-b).

Por otra parte, los indices de gestores de
compras (PMls) de noviembre reflejan el
empeoramiento de las perspectivas con el
compuesto en 47,0, el manufacturero en 49,4y
el de servicios en 46,7 puntos. El crecimiento
acumulado de la economia de China en 2022 se
ha visto mermado por los confinamientos
sanitarios, alcanzando un estimado para todo el
ano del 3,1%, pero se prevé que en 2023 y 2024
vuelva a recuperar la dindmica de crecimiento
con registros del 4,8% vy 4,7%, respectivamente
(véanse la Tabla 1.2.12 y las Gréficas 1.2.12-c y
1.2.12-d).

La inflacion en China ha bajado al 1,6% en
noviembre, un nivel sustancialmente menor
que el observado en los paises occidentales,
gracias a que la energia no ha subido en la
misma proporcion (11,3% en el caso de los
combustibles de automocion), y a que el precio
de los alimentos se ha moderado al 3,7%. La
inflacion subyacente (sin energia ni alimentos)
estd en 0,6%, y los precios al productor alivian y
caen un -1,3%, (-0,6% en el caso de los
insumos). Respecto a la politica monetaria que
se controla principalmente con el nivel de
reservas requerido a los bancos, el banco
central lo ha rebajado en noviembre en 25 pbs,
hasta 11,00%, con efecto a partir del 5 de
diciembre, con el objetivo de aliviar las actuales
presiones de liquidez. Asimismo, los tipos
Reverse Repo a 7 dias se sitian en 1,83%, el de
depdsito en 1,5% y el de préstamos a 5 afos en
4,30%.

De manera general, los riesgos mas
importantes que enfrenta la economia china
son: (i} los vinculados al sector inmobiliario,
que se encuentra con una serie de promotoras
con problemas en terminar y entregar
viviendas, después de que hace unos meses
quebraran unas cuantas promotoras
(Evergrande, Fantasia, etc.); (i) las protestas
por los confinamientos sanitarios, al limite y
con elevadas protestas por parte de la
poblacidn; (i) la desaceleracion econdmica en
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Occidente, que incluye algunos de los
principales mercados para las exportaciones
chinas, y (iv] las tensiones geopoliticas en lo
relativo a Taiwan y a la neutralidad china en el
asunto de Estados Unidos-Rusia.

1.2.13 Indonesia
El crecimiento se moderara de cara a 2023.

La economia de Indonesia crecio un 5,7% a/a en
el tercer trimestre (1,8% t/t), con el consumo
aumentando un 5,4% y la inversion un 5,0%,
mientras que el consumo del gobierno se
reducia un -2,9%. Las exportaciones crecieron
un 21,6% y las importaciones un 23,0%,
acusando un deterioro en los términos de
intercambio (el coste de las importaciones sube
més que el de las exportaciones). Para los
proximos trimestres, se espera una moderacion
del crecimiento, siendo el principal factor la
reduccion de las subvenciones al combustible
que son dificiles de mantener a la larga por el
coste que suponen para las cuentas publicas.

La encuesta de gestores de compras (PMI]
realizada por el Banco de Indonesia para el
Gltimo trimestre de 2022, se situ6 en 53,2
puntos, con lo cual se mantiene en niveles altos
tanto en produccion (55,1) como en nuevos
pedidos de fabrica (55,3), lo cual es una buena
senal para los proximos trimestres. Asimismo,
las ventas al por menor se recuperaron en
octubre (3,0%), y las ventas de automdviles,
después de una caida a mediados de ano, se
han recuperado, a la vez que la fabricacion
automdavil esta ahora en niveles maximos. En
este contexto, nuestra prevision de crecimiento
del PIB para Indonesia se sitla en el 4,5% para
2023 (una ligera desaceleracion con respecto al

Indonesia

e ELl banco central subié los tipos de interés de
politica monetaria 25 puntos bdasicos en
diciembre, al 5,50%.

e La estabilidad de la moneda y el control de la
inflacion, prioridades del banco central.

e Las subvenciones a los combustibles iran
desapareciendo gradualmente.

e Se estima un crecimiento del PIB indonesio del
4,5% en 2023 y del 5,2% en 2024.
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Grafica 1.2.13-a Grafica 1.2.13-b
Indonesia: descomposicion Indonesia: descomposicion y previsiones
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de BPS) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de BPS)
Tabla 1.2.13

Indonesia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022 | 2023ip) | 2024 | 2023 | 2024(p
5,2 5,0 3,7 5,2 4,5 5,2 2,5 4,1

PIB (% a/a) ' ' -2,1

Contribucion de la demanda doméstica 6,2 3,6 -3,5 2,7 3,9 3,5 5,6 2,4 4,2
Contribucién de la demanda externa -1,0 1,4 1,4 1,0 1,3 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Contribucién del consumo privado 2,8 2,9 -1,5 11 2,8 1,9 3,1 1,4 2,6
Contribucion de la inversion total 2,2 1,5 -1,6 1,2 1,4 1,3 1,9 0,7 1,0
Contribucién del gasto publico 0,4 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,1
Consumo privado (% a/a) 5,1 5,2 -2,7 2,0 5,1 3,4 5,7 2,6 4,8
Gasto publico (% a/a) 4,8 3,3 2,0 4,2 -1,4 4,0 1,6 4,1 1,6
Inversion total (% a/a) 6,7 4.5 -5,0 3,8 44 4,0 6,0 2,1 3,0
Exportaciones (% a/a) 6,5 -0,5 -8,1 24,0 18,6 -1,1 0,6 -1,8 -1,0
Importaciones (% a/a) 12,1 =71 -16,7 23,3 15,9 -1,1 1,0 -2,5 -0,8
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5,1 5,1 6,7 6,2 5,6 55 53 6,0 6,2
Inflacién (% a/a, media) 3,3 2,8 2,0 1,6 4,3 4,2 2,8 4,9 4,1
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 3,3 2,7 1,6 1,8 55 3,7 2,6 4,7 3,7
Balance fiscal (% PIB) -1,7 -2,2 -6,2 -4,6 -2,8 -3,5 -3,0 -3,7 -3,3
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,9 -2,7 -0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,8 1,1
Tipo de interés oficial (final periodo) 6,00 5,00 3,75 3,50 5,50 5,75 5,00 7,50 6,50

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 7,70 5,51 4,06 3,75 6,40 6,62 5,80 8,50 7,31
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 7,98 7,10 6,10 6,38 7,00 7,28 7,35 9,33 9,17
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 14.380  13.883  14.050 14.253 @ 15.705 15.610 14.634 16.270 15.230
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 16.465 15596  17.241  16.143 | 16.013  16.119 15.336 16.140 15.366

Crédito privado (% a/a, media) 10,8 8,8 1,4 1,0 9,9 7,7 9.4 8,4 9,9
Crédito familias (% a/a, media) 10,2 7.9 2,1 2,2 7,6 7,3 5,4 6,1 4,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 56 -3,0 -6,0 -12,6 15,1 22,4 17,8 22,2 17,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 24,0 22,8 21,4 25,7 29,2 271 25,0 27,3 25,2
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de BPS) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.13-c
Indonesia: balanza en cuenta corriente
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Grafica 1.2.13-d
Indonesia: tipo de interés oficial
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estimado para 2022 del 5,2%) y en el 5,2% para
2024 (véanse la Tabla 1.2.13 y las Gréficas
1.2.13-ay 1.2.13-b).

Por su parte, la inflacion se ha situado en el
5,4% en noviembre, ya en trayectoria de
moderacion, después de haber alcanzado un
maximo de 6,0% en septiembre, mientras que
la subyacente se sitia en un 3,3%, sin que aln
quede claro si ha pasado el punto de inflexion.
Los precios al productor suben un 5,8%,
aumento muy inferior a los que estan sufriendo
los paises europeos. En cuanto a la inflacion,
por ahora es mas baja que en otros paises,
hecho que esta ayudando a sostener el
consumo. El Banco Central de Indonesia subid
los tipos de interés en 25 pbs en diciembre,
hasta el 5,50%. El objetivo es volver a situar la
inflacion general en el objetivo del 2%-4% en la
primera mitad de 2023. El banco central
considera que la inflacion subyacente todavia
subird hasta el primer trimestre de 2023, pero
espera que esta no llegue a superar el 4,0%.
Esta politica monetaria restrictiva, a la par con
las intervenciones en el mercado cambiario,
tiene como objetivo estabilizar la moneda
(véanse las Graficas 1.2.13-c y 1.2.13-d).

Los riesgos para el crecimiento de la economia
indonesia vendran principalmente por la
gradual eliminacion de los subsidios a la
energia. Mientras tanto, el boom de las
materias primas, especialmente del carbon,
han permitido financiar esos subsidios. La
balanza por cuenta corriente esta ligeramente
en positivo, gracias a la fortaleza de las
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exportaciones. El tipo de cambio en los meses
de septiembre y octubre también se ha visto
afectado por la fortaleza del doélar, pero
recientemente se ha estabilizado. La subida de
tipos de interés en los mercados internacionales
de deuda en dédlares es un desafio para todos
los emergentes a la hora de renovar esas
emisiones de deuda.

1.2.14 Filipinas

Sélido crecimiento econdomico, aunque
moderandose por las presiones inflacionarias.

La economia de Filipinas crecié un 7,6% a/a
(2,9% t/t) en el tercer trimestre de 2022. El
consumo privado aumenté un 8,0% a/a,
mientras el consumo del gobierno estd casi
estable con un crecimiento del 0,8% a/a. La
inversidon, por su parte, se mantiene muy
dindamica (21,7%) y las exportaciones vuelven a
acelerarse (13,1%), aunque las importaciones
le siguen superando ese crecimiento (17,3%).

Filipinas
e La inflacion se empieza a anclar en niveles
mas altos.

e El déficit por cuenta corriente se amplia al -4,5%
del PIB.

e El gobierno filipino promocionara las fuentes
de energia internas.

e ELPIB podra crecer un 7,0% en 2022, pero se
moderara al 4,7% en 2023.
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Grafica 1.2.14-a Grafica 1.2.14-b
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Tabla 1.2.14

Filipinas: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2018 2019 2020 2021 | 2022) | 2023(p) | 2024 | 2023ip) | 2024(p)
6,3 6,1 5,7 7,0 4,7 6,0 2,3 4,5

PIB (% a/a) -9,5

Contribucién de la demanda doméstica 8,6 6,3 -13,5 8,1 10,3 3,8 6,9 2,7 5,4
Contribucion de la demanda externa -2,3 -0,2 4,0 -2,4 -3,4 -0,7 -1,0 -0,5 -0,9
Contribucion del consumo privado 4,2 4,3 -5,8 3,1 5,6 2,6 3,4 2,0 25
Contribucion de la inversion total 3,3 11 -7,3 2,1 2,8 1,3 3,4 0,8 2,8
Contribucién del gasto publico 1,5 1,1 1,3 1,1 0,7 0,2 0,4 0,2 0,4
Consumo privado (% a/a) 5,8 5,9 -8,0 4,2 7,7 3,6 4,6 2,8 3,4
Gasto publico (% a/a) 13,4 9.1 10,5 7.1 4,8 1,5 2,5 1,5 2,5
Inversién total (% a/a) 12,9 3,9 -27,3 9,9 12,4 5,4 14,1 3,5 11,6
Exportaciones (% a/a) 11,8 2,6 -16,1 8,0 9,3 -1,1 3,9 -1,6 2,7
Importaciones (% a/a) 14,6 2,3 -21,6 13,0 15,9 1,0 53 0,1 4,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 51 4,6 8,7 6,8 5,2 53 5,0 5,6 5,9
Inflacién (% a/a, media) 53 2,4 2,4 3,9 57 4,4 2,9 6,2 57
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 6,1 1,4 2,9 3,6 7,9 41 3,3 5,8 5,2
Balance fiscal (% PIB) -3,1 -3,4 -7,6 -8,6 -6,7 -6,4 -5,5 -6,7 -6,2
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,6 -0,8 3,2 -1,5 -6,0 -5,7 -5,4 -5,1 -4,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,75 4,00 2,00 2,00 5,50 5,75 5,00 7,75 7,25

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 5,03 3,97 2,00 1,81 5,42 5,74 4,92 7,83 7,37
Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 7,05 4,44 2,97 4,72 7,00 6,50 5,81 8,89 8,21
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 52,72 50,74 48,04 50,27 57,32 57,03 54,61 59,80 57,13
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 60,37 57,01 58,94 56,93 58,44 58,89 57,23 59,32 57,65

Crédito privado (% a/a, media) 16,8 9,5 4,0 0,9 7,9 6,6 8,2 715 8,8
Crédito familias (% a/a, media) 14,3 12,8 11,2 -2,1 7.0 10,2 9.7 9.3 8,1
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 10,3 6,9 -7,9 8,2 12,4 7,8 9.7 8,3 10,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 6,4 5,0 3,4 -0,4 -2,3 -2,3 -1,7 -2,1 -1.1
Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos de PSA) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.14-c
Filipinas: exportaciones
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En cuanto a indicadores de actividad, el indice de
gestores de compras del sector manufacturero
(PMI) estd mejorando; en noviembre, se situd
en 52,7 puntos. Por su parte, la confianza del
consumidor empeord en el Gltimo trimestre de
2022 hasta -14,6, desde los -5,2 del segundo
trimestre del ano. El desempleo ha disminuido
hasta el 5,0% (los niveles de 2019), en tanto que
la produccion industrial crecidé un 51% en
octubre, con aumentos sustanciales en el
sector del automovil (21,3%) y quimico (39,5%).
Conforme a este contexto general, nuestra
prevision es que en 2022 la economia filipina
termine el ano con un crecimiento cercano al
7,0%, pero que en 2023 este se modere a un
4,7%, debido a una desaceleracion interna y
externa, para luego retomar dinamismo en
2024, hasta situarse en el entorno del 6,0%
(véase la Tabla 1.2.14 y las Graficas 1.2.14-a y
1.2.14-Db).

La inflacion alcanzé un 8,0% en noviembre
(0,9% m/m), con la alimentacién subiendo un
10%, el transporte un 12%, y la energia para el
hogar un 13,7%. La inflacion al productor, por
su parte, se ubico en el 7,2% y los precios
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Grafica 1.2.14-d
Filipinas: balanza en cuenta corriente

— Current Account (SA, Million US$)
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mayoristas en un 8,2%. El Banco Central de
Filipinas subié los tipos de interés en
noviembre en 50 pbs, hasta 5,00% (Overnight
Repo). Los riesgos para la inflacién aumentan,
en virtud de que el coste de los fertilizantes y
del transporte no es probable que baje
proximamente. Asi, la prevision de inflacion del
banco central sube al 5,8% en promedio en
2022, 4,5% en 2023 y 2,8% para 2024, para asi
situarse en el rango objetivo de 2-4%.

Los mayores riesgos para la economia filipina
estan relacionados con la subida de la
inflacion, en estos momentos fuera del rango
objetivo de 2-4%. La mayor subida de los
precios importados, junto con su mayor
crecimiento, estda ampliando el déficit por
cuenta corriente, que ha alcanzado el -4,5% en
el segundo trimestre (véanse las Graficas
1.2.14-cy 1.2.14-d).




2. Panorama sectorial

2.1 El entorno economico
y suimpacto en la
demanda aseguradora

2.1.1 Mercados globales

Las estimaciones para 2023 apuntan a una
acusada desaceleracion econdmica global, con
un crecimiento previsto del 2,0% (3,5% en
2022, un riesgo geopolitico elevado y algunas
de sus principales economias enfrentando una
posible recesion que, conforme al escenario
base delineado en este informe, se estima seria
suave; entorno que continta dibujando un
panorama complicado para el negocio y la
rentabilidad del sector asegurador en este ano.
Por su parte, los datos de inflacion comienzan a
dar senales de mejoria, pero continlan en
niveles altos y en un entorno en el que las
politicas monetarias de los bancos centrales se
enfrentan a distintas situaciones, marcadas por
el momento en el que comenzaron a tomar
medidas contra el fuerte repunte de los
precios, practicamente generalizado con vya
pocas excepciones (destacando el caso de la
economia china).

De esta forma, los bancos centrales de las
principales economias desarrolladas [(que
reaccionaron mas tarde al considerar el
repunte de la inflacion como un fendmeno
temporal que tenderia a corregirse tras el
proceso de reapertura econdmical han
anunciado que continuaran endureciendo su
politica monetaria en su lucha contra la
inflacion, aunque a un ritmo menor, tras la
mejoria de algunos indicadores, manteniendo,
no obstante, condiciones financieras
restrictivas en tanto no existan senales claras
de que la inflacion se acerca a sus objetivos de
politica monetaria. De momento, el entorno
continla propiciando un proceso de deterioro
del poder adquisitivo de los hogares vy
margenes empresariales, a la vez que se
endurecen las condiciones de financiacidon en
un contexto acostumbrado a elevados niveles
de endeudamiento por parte de todos los
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agentes econdmicos (especialmente los
gobiernos), tipos de interés bajos y elevada
liguidez, lo que supondra un freno para la
demanda agregada y elevard el riesgo de
crédito, dibujando un panorama complejo para
el sector asegurador.

Por su parte, los bancos centrales de los
mercados emergentes, que reaccionaron antes
al fuerte repunte de la inflacion elevando los
tipos de interés y retirando los estimulos
monetarios y fiscales (como fue el caso de
paises como Brasil o México), estan viendo
caidas mas pronunciadas en sus tasas de
inflacidn, todavia por encima de sus objetivos
de politica monetaria, pero convergiendo hacia
ellos. Estos paises se encuentran en una fase
en la que sus economias estan acusando la
ralentizacion econdmica provocada por el
endurecimiento de las condiciones de
financiacion y la pérdida de poder adquisitivo
sufrida por los hogares a consecuencia de la
alta inflacion vivida en el ultimo afo. Asi, sus
respectivos mercados aseguradores se
enfrentan a un ano 2023 con mayores
dificultades para el desarrollo del negocio, tras
un ano 2022 en el que la economia se comporto
mejor de lo inicialmente previsto, lo que se ha
reflejado especialmente en el segmento de los
seguros de No Vida, con crecimientos
significativos en el ano y con una recuperacion
destacable de todas las lineas de negocio,
algunas de ellas batiendo a la alta inflacion.
Asimismo, el entorno de altos tipos de interés
derivados del endurecimiento de la politica
monetaria ha sido un estimulo adicional para el
negocio de los seguros de Vida vinculados al
ahorro, los cuales seguiran beneficiandose en
este ano de un entorno favorable de tipos de
interés que puede compensar, al menos
parcialmente, el efecto negativo del deterioro
economico sobre el negocio asegurador. Por
otro lado, la menor inflacién, el buen
comportamiento de los tipos de cambio y los
altos tipos de interés pueden ayudar a mejorar
la rentabilidad de los mercados aseguradores
de los paises emergentes en 2023. Otros
paises, como Argentina o Turquia, que
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continlan sin controlar la alta inflacion, se
enfrentan a un escenario de tipos de interés
reales profundamente negativos, en especial
en el caso de Turquia, por lo que sus
respectivos mercados aseguradores enfrentan
un panorama mas complejo.

En cuanto a las inversiones financieras, tras un
2022 en el que se han producido grandes
correcciones en las principales categorias de
activos en los que invierten las entidades
aseguradoras, 2023 plantea un panorama en el
que pueden surgir oportunidades a medida que
avance el ano. De esta forma, las subidas
aceleradas de tipos de interés por parte de los
principales bancos centrales y los programas
de reduccién cuantitativa de sus balances han
provocado un ajuste en los mercados
financieros que afectd, en 2022, de forma
negativa tanto a la valoracion de los bonos
soberanos y corporativos como a la renta
variable y otras inversiones alternativas con
una profundidad y, sobre todo, con una sintonia
practicamente sin precedentes (ni siquiera
vista en la crisis de 2008, tras el colapso de
Lehman Brothers, en la que la caida vino de la
mano de la renta variable y no de la renta fija).
Es de destacar que el efecto de este deterioro
ha sido absorbido por los altos niveles de
solvencia que presenta el sector asegurador vy,
en el lado positivo, continia mejorando el
entorno para el negocio de los seguros de Vida
ahorro y rentas vitalicias tradicionales con
garantias de tipos de interés. Mejora,
asimismo, el panorama en cuanto a la
rentabilidad futura de sus carteras de
inversiones, ampliamente utilizada por el
sector asegurador para complementar su
rentabilidad técnica, teniendo en cuenta la
posicion privilegiada de las entidades
aseguradoras en cuanto a su elevada liquidez y
reducido nivel de apalancamiento, por las
caracteristicas propias de su modelo de
negocio.

En el sector del automovil, el problema de
escasez de semiconductores ha mejorado,
aunque todavia no se ha normalizado por
completo, y se enfrenta ahora al endurecimiento
de las condiciones de financiaciéon para la
adquisicion de nuevos vehiculos, por lo que el
panorama para el negocio y rentabilidad de los
seguros de autos continia complicado. En el
mismo sentido, la persistencia de la alta
inflacion sigue encareciendo el coste de las
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reparaciones y poniendo presion al alza al
precio de los seguros en un mercado
caracterizado por los elevados niveles de
competencia. Los seguros de salud, por su
parte, continlan presentando un panorama
positivo en cuanto a su volumen de negocio,
por la mayor concienciacién por parte de los
hogares y empresas de la necesidad de
complementar la cobertura sanitaria que
ofrecen los sistemas de salud publicos, aunque
su rentabilidad se enfrenta a un reto
significativo por la presion al alza en el coste de
la cobertura sanitaria a consecuencia de los
efectos de segunda ronda que esta provocando
el proceso inflacionista.

En definitiva, aunque la incertidumbre y la
volatilidad en los mercados financieros continta
elevada, el fuerte ajuste que han sufrido hace
prever que el principal problema al que se
enfrentaran los mercados aseguradores en este
ano sea el efecto de las condiciones financieras
restrictivas sobre los agentes econdmicos
(gobiernos, hogares y empresas) y, por tanto,
sobre la economia real en forma de menores
crecimientos, con unos mercados laborales que
comienzan a acusar el nuevo escenario que
plantea las subidas de tipos de interés y la
retirada de los estimulos monetarios. Los
bancos centrales se encuentran en una fase
lejos todavia de pivotar hacia una politica
monetaria acomodaticia en la que las posibles
subidas de tipos de interés seran mas suaves,
con el objetivo de mantener su postura
restrictiva hasta que existan sintomas claros de
que la inflacion esta bajo control.

2.1.2 Eurozona

La prevision en la Eurozona para este ano
apunta hacia una acusada ralentizacion
econdmica, con una variacion en el PIB real
agregado que puede situarse en torno al -0,1%
(3,2% en 2022) y una vuelta al crecimiento
econdmico prevista para 2024 del 1,6%. La
tension generada a consecuencia de la guerra
en Ucrania en los precios de la energia y de los
alimentos contintan afectando particularmente
a Europa, con una inflacion que parece haber
tocado techo, pero que se mantiene en niveles
nunca vistos en la zona euro, situdndose en el
10,1% en el mes de noviembre (10,6% en
octubre], lo que ubica la inflacién promedio del
ano 2022 en el 8,4%. Este entorno dibuja un
panorama aun complicado para el desarrollo
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del negocio del sector asegurador, que sufre
un importante incremento en los costes de las
reclamaciones y operativos, con unos
crecimientos en primas que no han sido
capaces de batir a la elevada inflacion, salvo en
algunas lineas de negocio de menor peso
relativo a nivel agregado, poniendo presién
sobre los precios de los seguros y erosionando
la rentabilidad de las entidades.

El Banco Central Europeo (BCE) continud
endureciendo su politica monetaria con una
nueva subida de tipos de 50 puntos basicos
(pbs) en diciembre, dejando los tipos de interés
en el 2,5% para las operaciones principales de
financiacion y 2,0% la facilidad de depésito, y
apuntando a nuevas subidas de tipos en sus
declaraciones para las proximas reuniones
ante la persistencia de los altos niveles de
inflacion. Otra novedad no esperada de la
reuniéon de diciembre fue el anuncio de un
programa de contraccion cuantitativa que
comenzara a principios del mes de marzo de
2023, reduciendo la tenencia de bonos a un
ritmo de 15 mil millones de euros mensuales
durante los cuatro meses posteriores, lo que se
estd traduciendo en un aumento en la tension
en las primas de riesgo de los bonos
soberanos, especialmente de los paises del sur
de Europa.

En las curvas de tipos de interés libres de
riesgo producidas por la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones (EIOPA)4 para la Eurozona
se aprecia de nuevo una subida de los tipos de
interés en todos sus tramos, quedando en
niveles por encima a los alcanzados al cierre
del mes de septiembre de 2022 y marcando los
niveles maximos de todo el ano, con una curva
invertida en vencimientos por encima de los
dos afnos (véase la Grafica 2.1.2). De esta
informacion se desprende que los tipos de
interés libres de riesgo continGan por debajo
de la inflacion, pero los niveles se mueven en
una senda ascendente, por lo que sigue
mejorando el panorama para el negocio de
Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales
de las entidades aseguradoras.

Por otro lado, los indices Euro Stoxx 50 vy
S&P500 [y, en general, los principales
mercados de valores a nivel mundial), a pesar
de haber recuperado parte del terreno perdido
en los Ultimos meses del ano, han sufrido una
fuerte contraccion en el ano 2022 del -11,7% y

Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés
libres de riesgo
(%)

® Promedio 2022 == Sep 2022 = Dic 2022
Banda de valores minimos y maximos 2022

4,0 %

30% [ | [LEsF3 T T r——

2.0% ......00000....
1,0 %

0,0 %

-1,0%
12 3 45 67 8 91011121314151617 1819 20
Anos
Hacer clic aqui para acceder
a la version interactiva de
esta informacion

Fuente: MAPFRE Economics
(con datos de EIOPA)

-19,4%, respectivamente. En el caso del
Nasdaq, la caida en 2022 fue del -33,1%. Esta
situacion, junto con una probable entrada en
recesion en un entorno de endurecimiento de la
politica monetaria, complica el panorama para
el desarrollo de los productos de seguros de
Vida en los que el tomador asume el riesgo de
la inversidn, los cuales tienen que adaptarse a
un nuevo entorno de alta volatilidad en la renta
variable y una renta fija que ofrece mayores
tipos de interés y primas de riesgo mas
alineadas al riesgo de crédito de las emisiones
(especialmente a raiz del anuncio del programa
de contraccién cuantitativa por parte del BCE].

2.1.3 Alemania

La economia alemana continda acusando de
manera particular los problemas derivados de
la guerra de Ucrania, con un alto nivel de
inflacion (8,6% en el mes de diciembre y 7,9%
de media para el conjunto del afio 2022] y
siendo todavia vulnerable al riesgo de posibles
problemas en el suministro de gas, aunque en
menor medida por la gestion de sus reservas 'y
la blUsqueda de fuentes alternativas de
suministro que esta realizando para reducir su
dependencia energética de Rusia e intentar
cubrir los meses de invierno. Este panorama
apunta a una fuerte contraccion econémica en
2023, con una caida estimada en el PIB real de
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Alemania del -0,9% (1,6% en 2022), lo que
complica el panorama para el desarrollo del
negocio y rentabilidad del sector asegurador (a
consecuencia de la alta inflacién), situacién que
podria mejorar en 2024 con un crecimiento
econdmico previsto en torno al 1,7% aunque el
nivel de incertidumbre sigue siendo elevado a
consecuencia de la guerra en Ucrania y la alta
dependencia energética de la economia
alemana.

Por otro lado, la rentabilidad del bono soberano
aleman ha experimentado un fuerte repunte en
el mes de diciembre a raiz del endurecimiento
de la politica monetaria por parte del BCE, que
se sigue trasladando a la rentabilidad del bono
soberano aleman que se ha incrementado
sustancialmente en los ultimos meses de 2022
(presentando una curva de rendimientos con
una pendiente ligeramente negativa en los
Ultimos dias del mes de diciembre, excepto en
sus tramos mas cortos). Este entorno sigue
prefigurando un entorno favorable para el
negocio de Vida ahorro y de rentas vitalicias
tradicionales, algo mas complejo de gestionar
con una curva de tipos de interés libres de
riesgo mas aplanada con inversiones puntuales.
El DAX aleman, por su parte, continla con un
comportamiento volatil y ha sufrido una caida
del -12,3% en el ano 2022, lo que complica el
desarrollo de productos de seguros de Vida en
los que el tomador asume el riesgo de la
inversion.

2.1.4 Italia

Se prevé que la economia italiana sufra en 2023
una acusada ralentizacidon, con una variacion
en el PIB real para el conjunto del ano
estimada en torno al -0,1% (frente al
crecimiento del 3,8% en 2022), situacion que
podria ir mejorando hacia 2024 con un
crecimiento estimado del 1,0%. La fuerte
desaceleracion de la economia italiana, la
pérdida de poder adquisitivo por parte de los
hogares y la reduccion de los margenes
empresariales a consecuencia de la alta
inflacion (11,6% en el mes de diciembre y una
inflacion media del 8,2% para el conjunto del
ano 2022) contintan dibujando un panorama
complicado para el desarrollo y rentabilidad del
sector asegurador en 2023, especialmente por
lo que al negocio de No Vida se refiere.
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Por otro lado, la prima de riesgo de la deuda
soberana italiana ha sufrido un repunte tras el
cambio de orientacion de la politica monetaria
del BCE, con las subidas de tipos de interés y
el anuncio del programa de contraccion
cuantitativa de ventas netas de bonos a partir
de principios del mes de marzo de 2023. Este
entorno de tipos de interés mas elevados y una
curva de tipos que permite ofrecer una prima
por plazo positiva continia mejorando el
panorama para los productos de seguros de
Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
si bien persiste todavia una situacién de
intereses reales negativos por los altos niveles
de la inflacion. Por otra parte, continla la
volatilidad y las caidas de los mercados de
renta variable y, en particular del FTSE MIB que
sufrio una caida del -13,3% en 2022, lo que
complica el desarrollo de los productos de
seguros de Vida en los que el tomador asume el
riesgo de la inversion, los cuales habian cobrado
importancia en el mercado italiano en los
ultimos anos, aunque esta situacion también
podria estar cambiando al ser productos que
invierten igualmente en renta fija y para los
cuales el panorama esta mejorando a pesar del
mal comportamiento que han sufrido en 2022,
que ha afectado a practicamente todas las
categorias de activos financieros.

2.1.5 Espana

Las previsiones para la economia espanola
apuntan a una desaceleracion significativa en
2023, aunque sin entrar en una recesion, con
un crecimiento estimado del 1,0% (frente al
4,6% en 2022), situacion que podria mejorar en
el proximo afo con un crecimiento previsto
para 2024 en torno al 2,1%. De momento, las
previsiones de desaceleracion econdmica, los
efectos sobre la renta disponible de los
hogares de la inflacion y el endurecimiento de
las condiciones de financiaciéon contintan
planteando un panorama complejo para el
sector asegurador en los préximos meses. Los
datos de inflacion muestran sintomas de
mejoria, pero contintan en niveles altos (5,8%
en diciembre y una inflacion media estimada en
torno al 8,4% para el conjunto del afo 2022,
erosionando la renta disponible de los hogares
y los margenes empresariales, a lo que se
suma el endurecimiento de las condiciones
financieras para las administraciones publicas,
las empresas y los hogares por la subida de los
tipos de interés, en un mercado en el que en
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torno a tres de cada cuatro hipotecas son a tipo
variable. Este panorama, que ralentizard la
demanda agregada, creard complejidades a la
operacion del sector asegurador que, en 2022,
ha crecido por debajo de la inflacion media del
ano y ha sufrido en términos de rentabilidad a
consecuencia de la inflacién, manteniendo alta
la presion sobre los precios de los seguros.

El problema en la escasez de suministros que
ha venido lastrando al sector automovilistico se
ha comenzado a normalizar y puede ser un
elemento importante para que el cambio de
tendencia hacia una recuperacion en las nuevas
matriculaciones se consolide en 2023, aunque
se estima que quedaran todavia lejos de los
niveles anteriores a la pandemia por el nuevo
lastre que supone el endurecimiento de las
condiciones de financiacion de los nuevos
vehiculos y la desaceleracion econdmica
prevista. Esta situacion lastrara al negocio de los
seguros de autos, cuya rentabilidad esta
sufriendo a consecuencia de la alta inflacidon, en
un mercado con altos niveles de competencia
que dificultan trasladar a los precios de los
seguros el impacto negativo en los margenes
de esta linea de negocio.

En cuanto a los seguros de Vida, continla
mejorando el contexto para el negocio de los
seguros de Vida vinculados al ahorro y de
rentas vitalicias tradicionales por las subidas
de tipos de interés, lo que estd elevando la
curva de tipos de interés de mercado de la
deuda soberana y, particularmente, del bono
soberano espanol en todos los plazos y ofrece
una prima por plazo positiva creciente a
mayores vencimientos.

2.1.6 Reino Unido

Se prevé que la economia britanica sufra una
fuerte ralentizacion en 2023, con una variacion
en el PIB real estimada en torno al -0,9%
(frente al crecimiento del 4,4% en 2022, mayor
de lo esperado), situacion que podria ir
mejorando en 2024 con un crecimiento previsto
del 1,2%. El mercado financiero parece haber
superado las turbulencias tras la intervencion
del Banco de Inglaterra en el mercado de bonos
soberanos y el anuncio de un plan fiscal a
medio plazo de reduccion del gasto y aumento
de impuestos, en un entorno de inflacion alta
que no termina de dar sintomas de mejoria
(10,7% en el mes de noviembre y una inflacién

media en el ano 2022 en torno al 8,9%). El
entorno de alta inflaciéon continta erosionando
la renta disponible de los hogares y los
margenes empresariales, en una economia que
se prevé sufrird una acusada ralentizacion. Se
trata de un panorama complejo para el
desarrollo del negocio y rentabilidad del sector
asegurador, manteniéndose elevada la presion
sobre los precios de los seguros.

Respecto a los seguros de Vida vinculados al
ahorro y de rentas vitalicias tradicionales, el
Banco de Inglaterra ha vuelto a incrementar los
tipos de interés en su reunion de diciembre
dejandolos en el 3,5%, ante la persistencia de
la alta inflacion. En las curvas de tipos de
interés libres de riesgo de EIOPA del cierre del
mes de diciembre (véase la Grafica 2.1.4),
puede apreciarse un retroceso de los tipos de
interés libre de riesgo en todos los tramos de la
curva respecto de la del mes de septiembre, a
pesar de la nueva subida de tipos de interés de
politica monetaria; ello, en virtud de la
intervencion por parte del Banco de Inglaterra
con compras de bonos selectivas para
estabilizar el mercado de bonos soberanos,
tras la volatilidad causada por los problemas
de liquidez en los fondos de pensiones
britanicos con dificultades para atender los
requerimientos de efectivo por parte de las
contrapartes de los derivados OTC en sus
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operaciones de inmunizacion financiera para
los planes de prestacion definida. A pesar de
esas turbulencias, el alto nivel de los tipos de
interés continla siendo favorable para la
comercializacién de productos de seguros de
Vida ahorro y de rentas vitalicias con tipos de
interés garantizados, si bien la volatilidad de
los tipos de interés de mercado, el entorno de
tipos de interés reales negativos (con tipos
nominales significativamente inferiores a los
altimos datos de inflacion) y una curva que
presenta tramos invertidos de forma puntual,
sigue complicando la gestion de este negocio.
En cuanto a la renta variable, el FTSE 100
continla expuesto a una elevada volatilidad, si
bien se trata de uno de los pocos indices del
mundo que en el conjunto del ano 2022 no
retrocedid, cerrando el ano con un ligero
incremento del 0,9%, lo que puede favorecer la
comercializacion de los seguros de Vida en los
que el tomador asume el riesgo de la inversion,
de gran arraigo en este mercado, con productos
que consideren una composicion en la que la
renta fija adquiera mayor protagonismo.

2.1.7 Estados Unidos

Se prevé que la economia de los Estados
Unidos se desacelere de manera importante en
2023, con un crecimiento estimado del 0,1%
(frente al 2,0% en 2022), situacién que podria ir
mejorando ligeramente en el proximo afo con
un crecimiento previsto en 2024 en torno al
0,9%. La inflacion comienza a dar sintomas de
relajacion, aunque se encuentra todavia en
niveles altos, lo que sigue dibujando un entorno
menos favorable para el desarrollo del sector
asegurador por la pérdida de poder adquisitivo
que estan sufriendo los hogares y el efecto
negativo sobre la rentabilidad de las entidades
aseguradoras por el fuerte repunte de los precios
que aumenta el coste de las reclamaciones y sus
gastos operativos. Sin embargo, en el lado
positivo, la fortaleza del mercado laboral puede
resultar de ayuda al negocio asegurador y las
subidas de tipos de interés contribuir a mejorar
las perspectivas en cuanto a la rentabilidad
futura de sus carteras de inversiones.

Por lo que se refiere a los seguros de Vida
ahorro y de rentas vitalicias tradicionales, la
Reserva Federal de los Estados Unidos
continué endureciendo su politica monetaria
(elevando una vez mas los tipos de interés en
50 pbs en su reunién de diciembre, quedando
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en un rango entre el 4,25% y el 4,50%) y se
prevé que siga en esta linea en sus proximas
reuniones, manteniendo una politica monetaria
restrictiva en tanto no existan indicios sélidos
de que la inflacion estd controlada en niveles
cercanos a su objetivo del 2% (los ultimos
datos parecen indicar que estd comenzando a
revertir, con el 7,1% en el mes de noviembre,
dejando la inflacion media del afo 2022 en
torno al 8,0%). En la curva de tipos de interés
libre de riesgo del mes de diciembre
producida por EIOPA (véase la Grafica 2.1.7),
se aprecia la subida adicional en los tipos de
interés, marcando maximos en el afio 2022. La
curva sigue presentando una pendiente
negativa, lo que afecta practicamente a todos
sus tramos. De esta manera, el entorno de
tipos de interés continla siendo complejo para
la comercializacion de productos de ahorro y
de rentas vitalicias tradicionales, con unos
tipos de interés nominales que contindian por
debajo de la inflacién, generando un entorno de
tipos de interés reales negativos, y sin poder
ofrecer una prima por plazo positiva al estar la
curva invertida. Este entorno, no obstante,
podria ser favorable para el lanzamiento al
mercado de productos de ahorro con garantias
de tipos a plazos mas cortos y revisiones
periddicas de los tipos garantizados. Por otro
lado, los mercados de renta variable han
sufrido caidas importantes en 2022 (-19,4% en
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el caso del S&P500 y del -33% del Nasdaq) y
siguen sometidos a una elevada volatilidad, lo
que continda creando un panorama complejo
para la comercializacién de los productos de
seguros de Vida en los que el tomador asume
el riesgo de inversion, muy habituales en este
mercado.

2.1.8 Brasil

La economia brasilefia se ha comportado mejor
de lo previsto en 2022, con un crecimiento
estimado del 3,0%. No obstante, las previsiones
apuntan a una importante desaceleracion de los
niveles de actividad, estimandose un crecimiento
del PIB en torno al 0,9% en 2023, motivado por
el endurecimiento de las condiciones de
financiacion y por la pérdida de poder adquisitivo
de los hogares a consecuencia de la alta
inflacion que, no obstante, continta en una
senda clara de moderacion con los ultimos
datos disponibles (aunque todavia con un cierto
efecto base), fruto de la rapida respuesta del
banco central de Brasil, que fue de los
primeros en tomar medidas endureciendo su
politica monetaria. Los niveles de actividad
econémica podrian mejorar hacia 2024, ano en
el que la prevision de crecimiento del PIB se
sitia en el 2,0%.

En este contexto, el mercado asegurador
brasileno ha tenido un buen comportamiento
en el ano 2022, especialmente en el negocio de
No Vida, que ha experimentado notables
crecimientos en su volumen de negocio en los
nueve primeros meses del ano, con una
recuperacion significativa de todas las lineas de
negocio y especialmente en los seguros de
autos y agrarios, con crecimientos muy por
encima de la inflacién, la cual se habra
situado en torno al 9,3% en promedio en 2022.
Por otro lado, la moderacién de la inflacion
ayuda a mejorar la rentabilidad de las
entidades aseguradoras. Sin embargo, el
panorama para el sector asegurador se
complica a consecuencia de la ralentizacion
econdmica prevista, en un contexto con unas
condiciones de financiacion endurecidas por los
todavia altos niveles de los tipos de interés, que
podrian lastrar el crecimiento del mercado de
los seguros de No Vida.

En cuanto al entorno de tipos de interés, de
gran relevancia para el desarrollo del negocio
de los seguros de Vida, el banco central de

Grafica 2.1.8
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Brasil decidio mantener los tipos de interés en
el 13,75% en su reunion del mes de diciembre
(por tercera vez consecutival, con una inflacion
que sigue reduciéndose de forma acusada en
los meses de septiembre (7,2%), octubre
(6,5%) y noviembre (5,9%). Este entorno de
tipos de intereses reales positivos es
altamente favorable para el desarrollo del
negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas
vitalicias, con unos tipos de interés que
ofrecen rentabilidades significativamente
superiores a los Ultimos datos de inflacion.

En las curvas de tipos de interés libre de riesgo
de EIOPA que aparecen en la Grafica 2.1.8, se
observa una ligera subida en la curva en el
mes de diciembre, presentando una pequena
pendiente negativa en sus primeros tramos, lo
que puede favorecer el desarrollo de productos
respaldados con bonos soberanos de vencimien-
tos cortos, muy habituales en este mercado
(VGBL y PGBL]J, e incluso la posibilidad de en-
trar en bonos con mayores duraciones
aprovechando el alto nivel de los tipos en todos
los tramos de la curva que podrian ir cayendo si
la inflacion continla en la senda decreciente en
la que se encuentra.

2.1.9 México

Las previsiones para 2023 apuntan a una
desaceleracién de la economia mexicana,
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estimandose un crecimiento real del PIB en
torno al 1,0% [frente al 2,7% estimado para
2022). El endurecimiento de la politica
monetaria por parte del Banco de México esta
siendo eficaz en su lucha contra la inflacion,
pero la economia comienza a resentirse por el
endurecimiento de las condiciones de
financiacion y por la pérdida de poder
adquisitivo de los hogares a consecuencia de
las altas tasas de inflacion sufridas durante el
ano, lo que prefigura un panorama menos
favorable para el desarrollo del negocio
asegurador en este ano, especialmente para
los seguros de No Vida, a excepcidon de los
seguros de salud que siguen mostrando un
buen comportamiento apoyados en la mayor
aversion al riesgo sanitario propiciada por la
pandemia, asi como por la debilidad del
sistema publico de salud. Se estima que la
situacion economica general pueda mejorar de
cara al ano 2024, en el que el crecimiento
econdmico podria situarse en torno al 1,8%.

Respecto al entorno de tipos de interés, en el
mes de diciembre el Banco de México decidid
subir 50 pbs el tipo de interés de referencia de
la politica monetaria, hasta el 10,50%. Se trata
de la octava subida de tipos en 2022 (tras las
cinco subidas de 2021), con unos datos de
inflacion que estan mejorando (aunque todavia
con un cierto efecto base), situdndose en el
7,8% en el mes de noviembre (lo que deja la
inflacion media del afo 2022 en torno al 8%).
En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.9)
se aprecia unos tipos de interés libres de
riesgo de mercado relativamente estabilizados
en la parte media de la curva, con una cierta
caida hacia los niveles medios del afio 2022 en
vencimientos superiores a un ano y una curva
que incrementa su pendiente negativa en
vencimientos inferiores a tres anos. Todo ello
configura un escenario de tipos de interés
apropiado para el desarrollo del negocio de los
seguros de Vida ahorro con productos que
pueden ofrecer una remuneraciéon por encima
de los ultimos datos de inflacion en un entorno
de intereses reales positivos, aunque la erosion
en el poder adquisitivo de los hogares por el
aumento de los precios sigue mermando su
capacidad de ahorro y puede lastrar el
desarrollo de este negocio. Asimismo, la
inversion de la curva de tipos de interés resulta
apropiada para el lanzamiento al mercado de
productos de ahorro con garantias de tipos a
plazos mas cortos y revisiones periddicas de
los tipos garantizados.
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Grafica 2.1.9
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

@® Promedio 2022 == Sep 2022 == Dic 2022
Banda de valores minimos y maximos 2022

12 %

10 %

8 %

6 %
12345678 91011121314151617 18 19 20

Afos
Hacer clic aqui para acceder

a la version interactiva de
esta informacion

Fuente: MAPFRE Economics
(con datos de EIOPA)

2.1.10 Argentina

Las estimaciones apuntan a una acusada
desaceleracion de la economia argentina en
2023, con un crecimiento del PIB real en torno
al 0,4% (frente al crecimiento mayor de lo
previsto en 2022 del 4,9%]), una inflacién que se
mantiene elevada (92,4% en el mes de
noviembre, lo que situaria la inflaciéon media de
2022 en torno al 73,1%) y una moneda que
continla en su senda de depreciacion. Este
contexto econdmico complica el panorama para
el desarrollo del negocio asegurador y
mantiene elevada la presion sobre los precios
de los seguros, con el fin de evitar que la
rentabilidad de las entidades aseguradoras se
deteriore a consecuencia de una inflacidn,
alimentada también por la depreciacion en el
tipo de cambio que encarece el coste de las
reclamaciones. Las estimaciones indican que
la economia argentina podria volver a crecer en
torno al 1,2% en 2024, lo que haria mejorar el
entorno para el sector asegurador para el
siguiente ano.

Por otro lado, el banco central ha mantenido el
tipo de interés de referencia en el 75% (por
debajo de los Gltimos datos de inflacién), en un
entorno de tipos de interés reales que
profundizan en el terreno negativo. Ello hace
que el panorama para los seguros de Vida
vinculados al ahorro continle siendo muy
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complejo, al no poder ofrecer tipos de interés
suficientes para compensar la pérdida de
poder adquisitivo de los hogares por no
disponer en el mercado de activos financieros
con una rentabilidad suficiente para respaldar
este tipo de productos.

2.1.11 Turquia

Se prevé que la economia turca se desacelere
en 2023, con un crecimiento estimado del 1,6%
(tras un crecimiento mejor de lo previsto en
2022 del 5,0%]), situacion que podria ir
mejorando hacia el préximo ano con un
crecimiento en 2024 en torno al 2,0%. El banco
central turco continta aplicando una politica
monetaria heterodoxa y en su reuniéon de
diciembre ha vuelto a reducir los tipos de
interés, dejandolos en el 9,0%, en un entorno
de alta inflacion (64,27% en el mes de
diciembre, lo que eleva la inflacion media del
ano 2022 al 72,2%). La desaceleracion
econémica prevista y la erosion de la renta
disponible de los hogares y de los margenes
empresariales a consecuencia de la alta
inflacion perjudican el panorama para el
negocio y la rentabilidad del sector asegurador,
manteniendo elevada la presion sobre los
precios de los seguros.

El negocio de los seguros de Vida vinculados
al ahorro continuara particularmente lastrado

Grafica 2.1.11
Turquia: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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por el efecto de la politica monetaria
heterodoxa aplicada por el banco central en
un entorno de elevada inflacién, con lo que
sigue profundizando en los tipos de interés
reales negativos. En las curvas de EIOPA (véase
la Gréfica 2.1.11) puede observarse la nueva
bajada de los tipos de interés libres de riesgo,
con una curva que queda muy lejos de poder
compensar en todos sus tramos la pérdida de
poder adquisitivo que conlleva la alta tasa de
inflacion.

2.1.12 China

Las estimaciones apuntan a una aceleracion de la
economia de China, con un crecimiento previsto
en 2023 en torno al 4,8% y del 4,7% en 2024 (3,1%
en 2022), aunque con cierta incertidumbre por
factores como el efecto que pueda tener en la
economia los nuevos brotes del virus con la
relajacion de la politica del Covid-cero y una
politica monetaria acomodaticia ante la
persistencia de los problemas en el mercado
inmobiliario. Por otro lado, China es una de las
pocas economias del mundo en el que la
inflacion se ha mantenido en niveles bajos. En
términos generales, este entorno econémico,
aunado al bajo nivel de penetracion del seguro
en ese pais, plantea un panorama favorable
para desempeno del sector asegurador en el
proximo ano.

En cuanto a los tipos de interés, la inflacion en
China, que habia sufrido un ligero repunte en
los Ultimos meses, ha vuelto a caer, situdndose
en el 1,6% en el mes de noviembre, lo que deja
la inflacion media del ano 2022 en el entorno
del 2,3%. Ello ha permitido al banco central
continuar aplicando una politica monetaria
acomodaticia, dejando los tipos de interés en el
3,65% en su reunidon de diciembre. En las
curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.12), se
observa unos tipos de interés libres de riesgo
bastante estabilizados en torno a los valores
medios del ano 2022, con una curva que
presenta un ligero movimiento ascendente en
el mes de diciembre y una prima por plazo
positiva; contexto que continla siendo
altamente favorable para el negocio de los
seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias, con
estabilidad en los tipos de interés y una curva
que permite ofrecer tipos garantizados a medio
y largo plazo superiores a los tipos a corto, por
encima de la inflacion.
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Gréfica 2.1.12
China: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Grafica 2.1.13
Japon: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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2.1.13 Japon

Las estimaciones de crecimiento en 2023
para la economia japonesa apuntan a una
desaceleracién, con un crecimiento previsto
en torno al 1,1% (1,5% en 2022). Los altos
precios de la energia siguen afectando de for-
ma negativa a la economia, y la desaceleracion
econdmica prevista puede debilitar el crecimien-
to del negocio asegurador cuya rentabilidad
también se puede ver afectada de forma nega-
tiva por el repunte de la inflacion, que ha al-
canzado niveles no vistos en la economia
nipona en las ultimas décadas.

En cuanto al negocio de Vida, el Banco de
Japon ha decidido no alterar su politica
monetaria ultra acomodaticia dejando los tipos
de interés en el -0,1% en su reunidén del mes
de diciembre, a pesar del repunte de la
inflacién (3,8% en el mes de noviembre,
alejandose una vez mas de su objetivo del 2%,
pero ha relajado el control de la curva de tipos
a largo plazo que han repuntado, lo que ha
revertido en parte la fuerte depreciacion que
venia sufriendo su moneda frente al délar ante
la senal de posibles nuevas medidas de
endurecimiento de la politica monetaria ultra
acomodaticia que aplica desde hace mas de
una década. En las curvas de EIOPA (véase la
Gréafica 2.1.13), se observan las perturbaciones
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que ha sufrido la curva de tipos de interés libres
de riesgo, la cual continda ganando nivel y
pendiente, presentando valores positivos
practicamente en todos sus tramos. Este nuevo
incremento en los tipos de interés y la pendiente
de la curva permite ofrecer una prima por plazo
positiva con unas rentabilidades no vistas en el
mercado nipén en los ultimos anos, lo cual
favorece la comercializacion de productos de
Vida ahorro y de rentas vitalicias.

2.1.14 Filipinas

Se prevé que la economia filipina se desacelere
en 2023, con un crecimiento estimado del 4,7%
(tras un crecimiento previsto en 2022 del 7,0%),
lastrado por el encarecimiento de las
importaciones relacionadas con la energia, si
bien no deja de ser un crecimiento econémico
significativo apoyado en el consumo privado y
la inversidon. Este entorno econémico sigue
favoreciendo el desarrollo del negocio
asegurador, con la ayuda del bajo nivel de
penetracion de los seguros en su economia.
Sin embargo, la inflacidn no muestra sintomas
de moderacion y ha vuelto a repuntar en el
mes de diciembre situdndose en el 8,1% (lo
que deja la inflacion media del ano 2022 en
torno al 5,7%). Ello puede afectar de forma
negativa a la rentabilidad de las entidades
aseguradoras, al encarecer el coste de las
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reclamaciones y otros gastos operativos,
manteniendo la presion sobre el precio de los
seguros.

En relacion con los seguros de Vida vinculados
al ahorro, el Banco Central de Filipinas esta
endureciendo sustancialmente su politica
monetaria en su lucha contra la inflacidén y ha
vuelto a elevar el tipo de referencia en su
reunidon de diciembre hasta dejarlo en el 5,5%.
La rentabilidad del bono soberano a diez anos
se situaba en el entorno del 7% a finales de
ano, con lo que la curva de tipos de interés se
ha elevado en sus tramos mas cortos,
presentando una pendiente positiva algo menor
que en el anterior trimestre. Este entorno sigue
favoreciendo 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, ganando también atractivo
productos de este tipo con vencimientos mas
cortos.

2.1.15 Reaseguro

Segun estimaciones de Swiss Re Instituted, las
catastrofes naturales han causado en 2022
pérdidas econdmicas por valor de 260 mil
millones de doélares, de las cuales 115 mil
millones estaban aseguradas. Estas cifras,
aunque son mas bajas que las experimentadas
en 2021, estan por encima de los 81 mil
millones de délares de promedio anual de los
10 anos anteriores, y es el segundo ano
consecutivo en que las pérdidas aseguradas
estimadas ascienden a mas de 100 mil millones
de doélares, con un incremento anual del 5-7%
en la ultima década. El huracan “lan”, que tocé
tierra en el oeste de Florida a finales de
septiembre, es la catastrofe natural mas
costosa de 2022, con pérdidas aseguradas
preliminares estimadas de 50 a 65 mil millones
de délares. Ademas del huracan “lan”, Estados
Unidos se vio afectado en la primera mitad del
afo por fuertes tormentas eléctricas, con
tornados que causaron cuantiosas pérdidas
econémicas (28 mil millones de ddlares) y
aseguradoras (19 mil millones de dodlares)s;
pais para el cual los desastres naturales en la
primera mitad de 2022 estuvieron dominados
por catastrofes relacionadas con el clima.

En febrero y marzo de 2022, Australia sufrid las
inundaciones mas costosas de su historia, las
cuales afectaron el sureste de Queensland y la

costa de Nueva Gales del Sur. Con base en los
costos reales de las 233.000 reclamaciones
recibidas en ambos estados, el Insurance
Council of Australia’ indica que se habian
alcanzado, hasta el mes de septiembre, los
5.280 millones de délares australianos (3.553
millones de délares) en pérdidas aseguradas.

Por otra parte, en el norte y noroeste de Europa,
una serie de tormentas invernales en el mes de
febrero provocaron danos asegurados estimados
en mas de 3.700 millones de délares. En el
verano, Francia experimentd la serie de
tormentas de granizo mas severa jamas
observada, con pérdidas aseguradas estimadas
en 5 mil millones de euros, de acuerdo con
estimaciones del Swiss Re Institute. Ademas, el
calor extremo y las condiciones aridas a
principios del verano provocaron escasez de
agua e incendios forestales, especialmente en
Italia, Espanay Portugal.

En virtud de las pérdidas aseguradas de
alrededor de 120 mil millones de délares
ocurridas en 2022 y la creciente frecuencia y
gravedad de las reclamaciones por catastrofes
naturales, asi como por el aumento de los
costes de la indemnizaciones a consecuencia
de la inflacion y por la reduccion de la
capacidad de capital en los mercados globales
de reaseguro, se prevé que, en 2023, se
produzcan aumentos porcentuales de dos
digitos en las tasas de prima del reaseguro
para la cobertura de catastrofes de dafos
patrimonialess.

2.2 Tendencias regulatorias
y de supervision

2.2.1 Riesgos y vulnerabilidades del
sector asegurador global

El pasado mes de diciembre, la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
publicé su ultimo informe sobre el mercado
mundial de seguros 2022 (GIMARY)?, el cual fue
elaborado en el marco de evaluacion de riesgos
para vigilar y detectar la posible acumulacion de
riesgo sistémico en el sector asegurador vy
mediante la recopilacion de datos de los
principales grupos aseguradores internacionales
que representan mas del 90% de las primas
emitidas a nivel global.
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El informe se centra en tres aspectos macro
prudenciales. Primero, las perspectivas
macroeconomicas de desaceleracion, inflacion
elevada, tipos de interés al alza y el aumento de
los riesgos en los mercados financieros.
Segundo, los cambios estructurales en el
sector de los seguros de Vida, incluida la
participacion por parte del capital riesgo
(private equity). Y, finalmente, los riesgos
relacionados con el clima. El analisis abarca
datos de finales de 2021 y los datos mas
recientes disponibles de los mercados
financieros. En este sentido, el informe advierte
que, si bien 2021 fue un ano en el que en
conjunto en todas las regiones las posiciones de
solvencia y rentabilidad de los grupos
aseguradores mejoraron (respaldadas por el
buen comportamiento de los mercados
financieros en ese ano), varios factores macro-
prudenciales estan creando incertidumbre en
torno a la posicion de solvencia, rentabilidad y
liquidez del sector asegurador para 2023. Los
conflictos geopoliticos, la inflacién, el
endurecimiento de la politica monetaria y el
deterioro de las perspectivas econdmicas
aumentan los riesgos de mercado, crédito y
liquidez de cara al futuro.

En cuanto a las cifras del balance del sector
asegurador global cubierto por el analisis, el
informe destaca que la valoracién de los activos
totales al cierre de 2021 alcanzd la cifra de 44
billones de doélares, aumentando un 4,9%,
mientras que los pasivos totales alcanzaron los
38 billones de dolares, un 4,3% mas respecto al
ano previo. La gran mayoria de los activos del
sector de seguros se compone de deuda
corporativa, deuda soberana y acciones. La
calidad crediticia general de los activos es alta,
con una proporcién limitada de activos por
debajo del grado de inversién (3% a nivel
mundial a finales de 2021); sin embargo, esto
supuso un aumento desde el 2,4% a finales de
2020y el 1,9% a finales de 2019.

Para las aseguradoras de Vida, el principal
impacto ha procedido de la subida de los tipos
de interés. Esto ha sido positivo para los
recursos de capital y la rentabilidad de ciertos
productos, con el potencial de reducir el riesgo
de deficiencias en las provisiones técnicas. Para
las aseguradoras de No Vida, por su parte, el
principal impacto procede de la mayor inflacion,
en forma de aumento de los gastos y de la
severidad de los siniestros, ademas de las
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revalorizaciones de las provisiones técnicas. En
el activo, las carteras de renta fija han perdido
valor debido a la subida de los tipos de interés,
especialmente en el caso de los titulos a mas
largo plazo. No obstante, por término medio,
las aseguradoras de No Vida tienen una
duraciéon mas corta en las carteras de renta fija,
lo que reduce el impacto negativo de unos tipos
de interés mas altos en el valor de sus
tenencias de activos y, por tanto, en sus
posiciones de solvencia, y permite aumentos
mas inmediatos de los ingresos financieros
derivados de mayores tipos de interés.

Los mercados de renta variable registraron
pérdidas sustanciales en 2022, pero los
supervisores observan que el impacto en las
posiciones de solvencia de las aseguradoras
fue, en general, relativamente limitado debido a
que la mayoria tienen una asignacion
relativamente pequena a renta variable. Sin
embargo, la caida de los mercados de renta
variable reduce los ingresos por comisiones de
los productos tipo unit-linked. Ademas, el
informe pone de relieve que el aumento de los
pasivos en productos vinculados a renta
variable con garantias podria ejercer presién
sobre las posiciones de solvencia, aunque esto
podria mitigarse en cierta medida por el
aumento de los rendimientos de los bonos.

Desde el punto de vista de la estabilidad
financiera, los supervisores senalan que estos
riesgos se vigilaran de cerca y se analizaran
para detectar posibles tensiones de liquidez y
rentabilidad, teniendo en cuenta la interaccion
entre estos riesgos y el resto del sector
financiero y la economia real. A escala
mundial, los supervisores han incrementado
su seguimiento y vigilancia de los riesgos para
el sector de los seguros derivados del entorno
actual y estan planeando nuevas intervenciones
para reforzar sus procesos de seguimiento y
analisis a fin de identificar riesgos sistémicos
en el sector de los seguros.

El andlisis inter-sectorial muestra que las
puntuaciones totales de riesgo sistémico de las
aseguradoras siguen siendo significativamente
inferiores a las de los bancos. No obstante, las
puntuaciones de las aseguradoras tendieron al
alza desde finales de 2016 hasta finales de 2021,
mientras que las puntuaciones de los bancos
tendieron ligeramente a la baja. El aumento de
las puntuaciones de riesgo sistémico del sector
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asegurador se debe principalmente a las
categorias de interconexion y liquidacion de
activos; esto representa la mayor parte de la
calificacion total de riesgo sistémico. Las
puntuaciones totales de estas categorias han
aumentado un 21% y un 44%, respectivamente.
A nivel de indicadores individuales de riesgo
sistémico, el mayor crecimiento se produjo en
los indicadores de activos denominados de nivel
3 (activos iliquidos y dificiles de valorar), activos
intra-financieros, derivados, financiacién a
corto plazo y pasivos intra-financieros.

El segundo tema del informe examina la
participacion de las empresas de capital riesgo
en el sector de los seguros a través de
inversiones, adquisiciones, asociaciones,
reaseguros y otros acuerdos. El informe pone
de relieve que se trata de una tendencia que, en
general, es coherente con la transformacion del
sector de los seguros de Vida. En determinadas
jurisdicciones, las aseguradoras que colaboran
con empresas de capital riesgo se han asociado
con una mayor implicacion en actividades
especificas como el reaseguro transfronterizo, la
asignacion de activos a activos complejos e
iliquidos, y practicas empresariales complejas y
menos transparentes. Sin embargo, el analisis
de este tema ha revelado que estas actividades
no son nuevas ni exclusivas de las aseguradoras
que participan en empresas de capital riesgo,
sin perjuicio de la conveniencia de mejorar la
supervision de las inversiones alternativas y
mercados no regulados, perfeccionando el
ejercicio de analisis para captar mejor las
transferencias de carteras de seguros de vida
(incluso a través del reaseguro).

Por ultimo, cabe destacar que el informe trata
de los riesgos relacionados con el clima para el
sector de los seguros, advirtiendo que la falta
de avances en la reduccién de las emisiones
mundiales de combustibles foésiles puede dar
lugar a una transicidn retardada y divergente
entre paises. En este sentido, considera
fundamental que los supervisores de seguros
refuercen su comprension del tipo y magnitud de
las exposiciones relacionadas con el clima para
apoyar respuestas de supervision eficaces. Los
supervisores esperan que el impacto del cambio
climatico se amplie y afecte materialmente a los
activos, la gestion de riesgos y el desarrollo de
productos de las aseguradoras.

2.2.2 Informe de estabilidad
financiera 2022 de EIOPA

El 15 de diciembre de 2022, la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA)
publicéd su informe de estabilidad financiera’o,
en el que pone de relieve los principales riesgos
que considera claves para el sector asegurador
y el de los fondos de pensiones. Dichos riesgos
se concentran en cinco principales: riesgo
macroecondmico, riesgo de mercado, riesgo de
crédito, riesgo cibernético y riesgos asociados
al cambio climatico.

Riesgo macroecondmico

En Europa, el componente relacionado con la
energia es el que estd motivando principalmente
el aumento de los precios. A finales de
septiembre, la inflacion de los precios al
consumo se estimaba en un 10% para 2022 y
los precios a la produccion industrial, que
suelen avanzar los precios al consumo,
subieron un 43,3% en los 12 meses anteriores a
agosto de 2022. No obstante, de momento las
expectativas de inflacion que anticipan los
mercados financieros han permanecido
relativamente estables. Del analisis de las
cotizaciones de los bonos ligados a la inflacion,
estas expectativas quedan ligeramente por
encima del 2% para vencimientos entre 3,5y 7,5
anos, pero si la situacion continda en un
entorno de fortaleza del mercado laboral (con
una tasa de desempleo del 6% de media en
Europa en el mes de agosto de 2022) aumenta
la posibilidad de entrar en una espiral de
incrementos de salarios y precios.

Por otro lado, las perspectivas de crecimiento
econdmico en Europa se han deteriorado
significativamente. Una inflacién sostenida de
forma generalizada podria acabar provocando
una mayor contraccion de la renta real
disponible de hogares y empresas y un
descenso de los ratios de ahorro y de las
inversiones. Esto, a su vez, puede producir un
menor crecimiento, dejando menos margen
para un mayor endurecimiento de la politica
monetaria sin riesgo de recesion. Asi, se prevé
que las economias de algunos paises clave en
la Unidon Europea, como Alemania e ltalia, se
contraigan en 2023.
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Desde la perspectiva sectorial, la inflacion de
siniestros y gastos puede dar lugar a un
aumento de las reservas de las entidades
aseguradoras para tener en cuenta los ajustes
al alza de la inflacion prevista. El informe de
EIOPA advierte que aunque el mayor impacto se
produce en el segmento No Vida y salud, la
inflacion de gastos puede afectar a todo el
sector. Sin primas mas elevadas, los resultados
de suscripcion también disminuiran. Sin
embargo, incluso en los ramos obligatorios, el
menor poder adquisitivo de los asegurados,
unido a la intensa competencia, podria
restringir el margen para tales aumentos.

Riesgo de mercado

El informe advierte sobre el riesgo del aumento
de la volatilidad de los precios de los bonos y
del uso de derivados de tipos de interés que
pueden dar lugar a requerimientos de
depositos de efectivo para cubrir las pérdidas
derivadas de estos instrumentos, como ocurrio
con los fondos de pensiones britanicos. En
cuanto a la subida de los tipos de interés, pone
de relieve que puede tener efectos positivos y
negativos para las aseguradoras. Asi, cuando la
duracion de los pasivos es superior a la de los
activos (en particular, en las aseguradoras de
Vida), los tipos de descuento mas altos
aumentan el exceso de activos sobre pasivos,
aunque esto podria verse contrarrestado por la
posible revalorizacion de las primas de riesgo.
Por otro lado, el volumen de nuevas operaciones
podria disminuir a consecuencia de un entorno
econdmico mas adverso y los asegurados
podrian rescatar los contratos existentes en las
polizas de seguros de Vida.

Riesgo de crédito

Los diferenciales de los bonos soberanos vy
corporativos de la Unién Europea (primas de
riesgo) son considerablemente mas elevados
que a principios de ano. Un aumento en las
primas de riesgo tiene un efecto negativo en las
carteras de las entidades aseguradoras. De
esta forma, el riesgo de un cambio abrupto
repentino en los spreads, a consecuencia de un
incremento en los impagos y del riesgo de
liquidez de los bonos corporativos sigue siendo
relevante, en particular si las condiciones de
financiacion se endurecen y se retiran las
medidas de politica econdmica de apoyo a estos
sectores.

Fundaciéon MAPFRE
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En este sentido, el informe incluye un ejercicio
para calibrar cuanto pueden aumentar las
primas de riesgo antes de que el exceso de
activos sobre pasivos de las aseguradoras, tras
todas las perturbaciones, caiga por debajo del
nivel del cuarto trimestre de 2021. Considera
que, en general, las primas de riesgo podrian
aumentar 190 puntos basicos (pbs) antes de
compensar totalmente el efecto positivo de la
inflacion y la subida de los tipos de interés en el
balance de las aseguradoras. No obstante, el
nivel critico de aumento de las primas de riesgo
varia considerablemente segun los tipos de
negocio. El modelo da como resultado un
aumento de 240 pbs de las primas de riesgo
para las empresas de Vida, que podria
subestimarse, ya que el modelo no capta la
capacidad de absorcion de pérdidas, 80 pbs
para las empresas de No Vida que estan aun
mas expuestas sin mas colchones de capacidad
de absorcion y 145 pbs para las empresas
mixtas. Senala que, debido a la brecha de
duracidon negativa general entre activos y
pasivos, cuanto mayor sea el nivel del tipo de
interés libre de riesgo, mayor sera el nivel de
las primas de riesgo que puede absorber una
empresa de seguros antes de registrar efectos
negativos en su balance.

Riesgo cibernético

Los supervisores siguen considerando que la
importancia de la digitalizacion y los riesgos
cibernéticos ha aumentado, especialmente en
el contexto geopolitico actual. Al considerar la
evolucion prevista en términos de materialidad
del riesgo durante el proximo aho, la
digitalizacion y los ciberriesgos siguen
ocupando el segundo lugar, por detras de los
riesgos macroeconémicos. Por ultimo, en este
contexto de creciente preocupacion entre los
supervisores en relacion con la digitalizacion y
los riesgos cibernéticos, EIOPA publico en
noviembre un documento de debate sobre los
principios metodolégicos de las pruebas de
estrés de seguros con especial atencion a los
riesgos cibernético''. Este documento
establece los principios metodoldgicos que
pueden utilizarse para apoyar la fase de
diseno de futuros ejercicios de pruebas de
estrés que tengan por objeto evaluar la
vulnerabilidad de las aseguradoras a los
riesgos cibernéticos.
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Riesgos asociados al cambio climético

Por ultimo, el impacto del cambio climatico en
las aseguradoras y los fondos de pensiones
sigue siendo una de las principales prioridades
de la labor de EIOPA. En este sentido, el
informe recuerda que el ultimo verano, que
volvié a traer temperaturas récord, sequias e
incendios en toda Europa, fue otro recordatorio
de la necesidad de actuar.

Fundacién MAPFRE






Apéndice: previsiones macroeconomicas

Tabla A-1
Escenarios Base y Estresado: producto interior bruto (PIB)
(crecimiento anual, %)

Escenario Base (EB)
_ 2019 2020 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)
0,1 0,9

Estados Unidos 2,3 -2,8 59 2,0
Eurozona 1,6 -6,3 53 3.2 -0,1 1,6
Alemania 1.1 -4,1 2,6 1,6 -0,9 1,7
Francia 1,9 -7,9 6,8 2,5 0,1 1,3
Italia 0,5 -9,1 6,7 3,8 -0,1 1,0
Espana 2,0 -11,3 55 4,6 1,0 2,1
Reino Unido 1,6 -11,0 7,5 4,k -0,9 1,2
Japon -0,4 -4,7 1,7 1,5 1.1 1,2
Mercados emergentes 3,7 -2,0 6,8 3,6 3,7 41
América Latina 0,1 -7,0 6,8 4,0 1,4 2,1
México -0,2 -8,2 4,9 2,7 1,0 1,8
Brasil 1,2 -3,6 53 3,0 0,9 2,0
Argentina -2,0 -9,9 10,4 4.9 0,4 1,2
Colombia 3,2 -7,0 10,7 7,6 1,2 1,9
Chile 0,7 -6,2 11,9 2,6 -0,8 1,6
Peru 2,3 -11,0 13,6 2,7 2,5 2,7
Emergentes europeos’ 2,5 -1,8 6,7 0,0 0,1 2,5
Turquia 0,8 1,9 11,4 5,0 1,6 2,0
Asia Pacifico 59 1,6 7.7 3,4 4.8 4.8
China 6,0 2,2 8,1 3,1 4,8 4,7
Indonesia 5,0 -2,1 3,7 5,2 4.5 5,2
Filipinas 6,1 -9,5 57 7,0 4,7 6,0
Mundo 2,9 -3,1 6,1 3,5 2,0 2,7

Escenario Estresado (EE)
2019 2020 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)
2,3 9 2,0

Estados Unidos -2,8 5, -0,3 -0,9
Eurozona 1,6 -6,3 53 3,2 -0,8 0,4
Alemania 11 -4,1 2,6 1,6 -1,8 0,7
Francia 1,9 -7.9 6,8 2,5 -0,5 0,3
Italia 0,5 -9.1 6,7 3,8 -0,8 -0,6
Espana 2,0 -11,3 55 4,6 0,2 1.1
Reino Unido 1,6 -11,0 7.5 4.4 -1,3 -0,3
Japon -0,4 -4,7 1,7 1,5 0,4 0,7
Mercados emergentes 3,7 -2,0 6,8 3,6 3,1 4,0
América Latina 0,1 -7,0 6,8 4,0 0,8 1,7
México -0,2 -8,2 4,9 2,7 0,1 0,9
Brasil 1,2 -3,6 53 3,0 -0,6 2,0
Argentina -2,0 -9.9 10,4 4,9 -4 0,5
Colombia 3,2 -7,0 10,7 7.6 -2,7 0,3
Chile 0,7 -6,2 11,9 2,6 -2,8 -0,2
Peru 2,3 -11,0 13,6 2,7 1,9 1,4
Emergentes europeos’ 2,5 -1.8 6,7 0,0 -0,1 2,1
Turquia 0,8 1,9 1,4 5,0 =22 =22
Asia Pacifico 59 1,6 7,7 3,4 3,3 3,6
China 6,0 2,2 8,1 3,1 3,4 3,6
Indonesia 5,0 -2,1 3,7 52 2,5 4,1
Filipinas 6,1 -9,5 5,7 7,0 2,3 4,5
Mundo 2,9 -3,1 6,1 3,5 1,2 2,0
Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion
'Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.
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Tabla A-2
Escenarios Base y Estresado: inflacion
(% a/a, media)

Escenario Base (EB)
_ 2019 2020 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)
7 8,0 3,9 2,5

Estados Unidos 1,8 1,2 4,

Eurozona 1,2 0,3 2,6 8,4 5,0 2,4
Alemania 1,4 0,5 3,1 7.9 5,9 2,6
Francia 1,1 0,5 1,6 5,7 4,8 2,2
Italia 0,6 -0,1 1,9 8,2 5,8 2,3
Espana 0,7 -0,3 3,1 8,4 4,3 2,5

Reino Unido 1,8 0,9 2,6 8,9 6,9 2,5

Japon 0,5 0,0 -0,2 2,4 1,5 0,8

Mercados emergentes 5,1 52 59 9.8 7.5 44

América Latina 7,7 6,4 9,8 19,7 19,9 17,3
México 3,6 3,4 57 8,0 5,2 3,8
Brasil 3,7 3,2 8,3 9.3 5,0 3,8
Argentina 53,5 42,0 48,4 73,1 99,6 75,7
Colombia 3,5 2,5 3,5 10,0 8,7 3,9
Chile 2,3 3,0 4,5 11,5 7,9 2,7
Perd 2,1 1,8 4,0 7,9 57 3,0

Emergentes europeos’ 6,6 53 9,5 27,9 19,4 9,3
Turquia 15,2 12,3 19,6 72,2 51,0 26,1

Asia Pacifico 2,9 2,5 1,0 2,5 2,6 2,2
China 2,9 2,5 0,9 2,3 2,4 2,1
Indonesia 2,8 2,0 1,6 4.3 4,2 2,8
Filipinas 2,4 2,4 3,9 57 4,4 2,9

Mundo 3,5 3,2 4,7 8,2 5,6 3,1

Escenario Estresado (EE)
2019 2020 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)
1,8 1,2 4,7 8,0 5,1 4,6

Estados Unidos

Eurozona 1,2 0,3 2,6 8,4 7.4 5,9
Alemania 1,4 0,5 3,1 8,0 7,6 4,6
Francia 1,1 0,5 1,6 5,7 6,1 583
Italia 0,6 -0,1 1,9 8,2 8,2 4,7
Espana 0,7 -0,3 3,1 8,4 6,1 3,7

Reino Unido 1,8 0,9 2,6 9.1 8,1 53

Japon 0,5 0,0 -0,2 2,4 2,3 2.1

Mercados emergentes 5,1 52 59 9,8 8,1 5,0

América Latina 7,7 6,4 9.8 19,7 21,0 18,5
México 3,6 3.4 5,7 8,0 6,2 5,4
Brasil 3,7 3,2 8,3 9,3 6,8 6,3
Argentina 53,5 42,0 48,4 73,1 103,4 84,6
Colombia 3,5 2,5 3,5 10,0 10,0 6,2
Chile 2,3 3,0 4,5 11,5 45 7,6
Peru 2,1 1,8 4,0 7,9 6,8 4,8

Emergentes europeos’ 6,6 53 9,5 27,9 20,0 10,0
Turquia 15,2 12,3 19,6 72,2 55,0 39,2

Asia Pacifico 2,9 2,5 1,0 2,5 3.4 3
China 2,9 2,5 0,9 2,3 3,2 3,2
Indonesia 2,8 2,0 1,6 4,3 4,9 4,1
Filipinas 2,4 2,4 3,9 5,7 6,2 57

Mundo 3,5 3,2 4,7 8,2 6,0 3,6

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion

'Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023.
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Tabla A-3
Escenarios Base y Estresado: tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
(final del periodo, %)

_

Estados Unidos 1,92 0,93 1,52 3,87 3,37 2,72
Eurozona 0,32 -0,19 0,32 2,83 2,43 2,26

Escenario Esresado (EE)
2019 2020 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)

Estados Unidos 1,92 0,93 1,52 3,87 4,64 4,32
Eurozona 0,32 -0,19 0,32 2,83 3,42 3,60
Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
Tabla A-4

Escenarios Base y Estresado: tipos de cambio
(final del periodo, %)

_

USD-EUR 0,89 0,81 0,88 0,94 0,97 0,95
EUR-USD 1,12 1,23 1,13 1,06 1,03 1,05
GBP-USD 1,32 1,36 1,35 1,20 1,20 1,21
UsD-JPY 109,12 103,54 115,00 133,73 141,71 137,13
USD-CNY 6,99 6,52 6,35 6,96 7,05 6,53
_
USD-EUR 0,89 0,81 0,88 0,94 1,01 0,99
EUR-USD 1,12 1,23 1,13 1,06 0,99 1,01
GBP-USD 1,32 1,36 1,35 1,20 1,14 1,16
USD-JPY 109,12 103,54 115,00 133,73 145,41 141,03
USD-CNY 6,99 6,52 6,35 6,96 7,33 6,81
Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
Tabla A-5

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

N e - e

Estados Unidos 1,75 0,25 0,25 4,50 5,00 2,50
Eurozona 0,00 0,00 0,00 2,50 2,50 1,50
China 3,25 3,00 3,00 2,75 2,75 3,00

Escenario Estresado (EE)
2019 2020 2021 2022(e) 2023(p) 2024(p)

Estados Unidos 1,75 0,25 0,25 4,50 6,00 5%5

Eurozona 0,00 0,00 0,00 2,50 3,50 8,28

China 3,25 3,00 3,00 2,75 4,00 4,25
Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versit:)n
Fecha de cierre de previsiones: 5 enero 2023. interactiva de esta informacion
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