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Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2019:
perspectivas hacia el segundo trimestre

El cambio de ciclo y la desaceleracion de la actividad econémica son un
hecho. El escenario base que se presenta en este informe es que, después
de dejar atras el maximo ciclico de 2018 (3,6%), la economia global se
adentra en una fase de desaceleracion controlada que ubicara el
crecimiento en el entorno de 3,3% en promedio a lo largo de 2019 y 2020.
Este crecimiento se corresponde con un crecimiento en linea con el
potencial, el cual es, sin embargo, visiblemente inferior al que existia hace
10 anos como resultado de la caida de la productividad, el envejecimiento
poblacional y los efectos de la politica monetaria a escala global.

Tres hechos caracterizan el menor crecimiento que enfrentara la economia
global: (i} la Eurozona pierde dinamismo nuevamente, lo que ahora
preocupa especialmente dado el entorno de deuda y de escaso espacio para
politicas publicas de estimulo; (ii) el crecimiento de la economia de China se
resintio por las medidas de normalizacidon econémica y financiera activadas
en 2018, hasta el punto que hubo que modular dicha iniciativa para no
restar impulso a la economia, y [iii] la dialéctica proteccionista entre los
Estados Unidos y el mundo (especialmente, pero no exclusivamente, con
China) terminaron por afectar no solo al comercio sino a la inversién a
escala global a través del canal de expectativas.
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Aunque a corto plazo hay perspectivas de un moderado repunte en los
niveles de actividad (tal y como permiten anticiparlo algunos indicadores
adelantados) y que se dan pasos para normalizar la tension comercial entre
Estados Unidos y China, las expectativas no son halaglienas. En este
sentido, el balance de riesgos es a la baja. Los riesgos que se percibian en
nuestro informe previo (geopolitica, politica econdmica y gobernanza, entre
otros) se mantienen, aunque su probabilidad es ahora mayor y el potencial
dano también, especialmente dada la escasa capacidad de reaccion de la
mayoria de las economias del orbe.

Ademas, debe tenerse en consideracion un riesgo que cada vez cobra mas
importancia: los niveles de apalancamiento de las economias tanto
desarrolladas como emergentes. Este riesgo toma tres formas: (i) la
abultada deuda soberana de las economias desarrolladas y de las
emergentes de menor tamano (emergentes-frontera), las cuales cuentan
con muy escaso margen de reaccion y creciente vulnerabilidad a un
tensionamiento financiero o cambiario; (i) el apalancamiento corporativo
emergente, especialmente en ddlares, en un contexto de ciclo de materias
primas a la baja y escasos ingresos para la autofinanciacion de las
empresas, y [iii) el resurgimiento de un viejo conocido, la “deuda
estructurada corporativa”, que es en ultima instancia deuda corporativa con
condiciones de visibilidad y riesgo dificiles de medir y que, ademas, se ubica
fuera del sector bancario (en el llamado “shadow banking”).
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Esta constelacion de riesgos obliga a plantearse un escenario alternativo
negativo. Sin ser equiparable a la situacion previa a la crisis de Lehman (los
instrumentos y el estado de los agentes son mejores hoy), una crisis podria
activarse por similares detonantes (crisis de liquidez, confianzas, etc.) y
afectar via expectativas a los precios. Un mecanismo que, para efectos del
escenario alternativo previsto en este informe, se ha modulado a través de
una correccion bursatil y de confianza que reduciria sensiblemente el
crecimiento global hasta rozar (pero no alcanzar) la recesion. Aunque
consideramos que el escenario base domina, el escenario alternativo tiene
una probabilidad no despreciable.

Mercados aseguradores

La desaceleracion prevista en el crecimiento global, el freno en el proceso
de normalizacion monetaria y el retorno hacia politicas monetarias mas
acomodaticias de algunas de las grandes economias mundiales, anticipan
una ralentizacion en el crecimiento del negocio asegurador a nivel global.
Las medidas de politica monetaria y fiscal que estan adoptando algunos
paises podrian suavizar el impacto en la economia y por ende en la
industria aseguradora, pero de momento lo que se espera es una
desaceleracion.

En la Eurozona, la revision a la baja en las previsiones de crecimiento han
sido incluso mas acusadas, lo que podria traducirse en una ralentizacion
mayor del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo, muy vinculados al
comportamiento del ciclo econdmico. Por otro lado, estas expectativas de
desaceleracion y de baja inflacion han llevado al Banco Central Europeo
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(BCE) a un discurso mas acomodaticio en sus declaraciones de politica
monetaria. No se espera la primera subida de tipos de interés sino hasta
2020 y el BCE no ha tomado de momento ninguna decision respecto a la
normalizacion de los tipos de depésito, situados aln en terreno negativo. De
esta forma, este entorno de bajos tipos de interés continuara perjudicando
el desarrollo de los segmentos de Vida ahorro y rentas vitalicias del
mercado asegurador.

En Espafa, continta la tendencia hacia una desaceleracion suave de la
economia, aunque menor de lo esperado para el conjunto de la Eurozona,
por lo que las expectativas continlan siendo favorables para el desarrollo
de las lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo, si bien con una tendencia
a desacelerarse. En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas
vitalicias tradicionales, persiste el panorama de bajos tipos de interés que
viene lastrando este negocio como en el resto de la Eurozona.

Por dltimo, como aspecto positivo, destaca el control tanto de la inflacion
como de la depreciacion de la moneda conseguido en los Ultimos meses por
algunas economias emergentes como Brasil y México, lo cual son buenas
noticias para el desarrollo de sus respectivos mercados aseguradores.
Otras economias como Argentina y Turquia estan en el proceso o deben
todavia afrontar las reformas estructurales necesarias para controlarlas en
el medio plazo.



1. Panorama economico

1.1 El panorama econdmico global

1.1.1 El entorno actual y hacia adelante

Tal y como se anticipaba en el reporte anual para 2019 preparado por el
Servicio de Estudios de MAPFRE]T, al fuerte crecimiento registrado entre
2017 y la primera mitad de 2018, ha seguido una notable ralentizacion de la
actividad econdmica durante el segundo semestre del ano pasado,
esencialmente como consecuencia de la confluencia de tres factores que
han afectado a las principales economias del orbe:

al En primer término, el crecimiento de de la economia de China
disminuyd como resultado de una combinacién entre los ajustes
regulatorios que resultaron necesarios para frenar la banca en la
sombra (shadow banking) y el aumento de las tensiones comerciales con
los Estados Unidos.

b) En segundo lugar, la economia de la Eurozona perdié mas impulso del
previsto, en virtud de la confluencia de varios factores: (i) el
debilitamiento de la confianza de los consumidores y las empresas; (ii)
la perturbacion de la produccién de automoviles en Alemania por la
introduccion de nuevas normas sobre emisiones; (iii) la caida de la
inversion en ltalia a medida que se ampliaban los diferenciales de
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riesgo soberano, y [iv] el debilitamiento de la demanda externa,
especialmente la proveniente de los paises emergentes de Asia.

c) Y finalmente, las tensiones comerciales afectaron cada vez mas a la
confianza de las empresas y, por lo tanto, empeoraron la confianza de
los mercados financieros, con un endurecimiento de las condiciones
financieras para los mercados emergentes vulnerables en la primavera
de 2018y, posteriormente, en las economias avanzadas a lo largo del
ano, lo que afectd a la demanda mundial.

Las condiciones financieras globales se han suavizado en 2019 a medida
que la Reserva Federal de los Estados Unidos senalaba una postura de
politica monetaria mas acomodaticia y los mercados se volvieron mas
optimistas acerca de un acuerdo comercial entre ese pais y China. Al mismo
tiempo, en China surgia de nuevo la narrativa pro estimulo, mientras que en
la Eurozona se tamizaba cualquier expectativa de normalizacién monetaria.
A pesar de todo ello, las condiciones financieras y reales en lo que va de
2019 siguen siendo mas restrictivas de lo que lo fueron en el momento
algido del ciclo anterior, a finales del segundo trimestre de 2018.

Como resultado de esta evolucién, ratificamos nuestra prevision de inicios
de ano por la cual el crecimiento de la economia mundial pasara del 3,6%
alcanzado durante 2018, al 3,3% en 2019 y 2020; ello bajo el principio de un
escenario base de ajuste ordenado (véase la Grafica 1.1.1).
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Grafica 1.1.1
Global: crecimiento e inflacidn,
2011-2019

— Inflacién (a/a, %) — PIB real (a/a, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Haver)

Repasando nuestra visién general por geografias (la cual se amplia en la
siguiente seccion de este informe), la dindmica de la actividad econdmica
global ha estado condicionada por diferentes fuentes. En la Eurozona, se
prevé que el ritmo de crecimiento se vea ralentizado. Los mercados
emergentes, por su parte, han venido desempenando un papel relevante,
sea por la estabilizacion gradual de las condiciones de ciertas economias en
dificultades (Argentina y Turquia), como por el renovado impulso que la
politica expansiva de China y la recuperacion de una politica monetaria laxa
en Estados Unidos puede tener para las economias en desarrollo;
condiciones que se prevé continien mas alla del 2019. Por el contrario, se
prevé que la actividad en las economias avanzadas continle disminuyendo
gradualmente a medida que el impacto del estimulo fiscal de los Estados
Unidos se desvanezca y el crecimiento tienda hacia el modesto potencial de
este grupo de economias.
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Mas alla de 2020, se prevé que el crecimiento mundial se estabilice en torno
del 3,3-3,4%, sostenido por el aumento del tamano relativo de economias
como las de China y la India, que, segln las proyecciones, tendran un
crecimiento robusto en comparacion con las economias desarrolladas y
emergentes de crecimiento mas lento (a pesar de que el crecimiento chino
se moderara con el tiempo). Asi, el crecimiento de renta, poblacion y
profundizacion financiera provocard un continuado incremento en el
potencial de estos paises.

El crecimiento de largo plazo antes comentado estad en linea con un nuevo
potencial global visiblemente mas bajo del que se consideraba hace unos
anos, como consecuencia basicamente de las dindmicas de poblacion, la
carga de la deuda total global, el avance tecnolégico y su impacto en la
productividad, entre otros factores. De esta forma, el tibio crecimiento de la
productividad laboral y la desaceleracion de la expansion de la fuerza laboral
en medio del envejecimiento de la poblacion, arrastraran el crecimiento de
las economias avanzadas a un nivel mas bajo durante el horizonte de
proyeccion. Lo anterior, es consistente con la tesis del “estancamiento
secular” que se ha venido sosteniendo en los informes Panorama econdmico
y sectorial desde finales de 2016.

En este contexto, se prevé que el crecimiento en los mercados emergentes y
en las economias en desarrollo se estabilice ligeramente por debajo del 5%,
aunque con variaciones por region y pais. Las perspectivas de referencia
para los mercados emergentes de Asia siguen siendo favorables, y se
anticipa que el crecimiento de China se desacelere gradualmente hacia
niveles sostenibles y la convergencia de las economias fronterizas hacia
niveles de ingresos mas altos.

En el caso de otras regiones, las perspectivas se complican por una
combinacion de estrangulamientos estructurales, un crecimiento mas lento
de las economias avanzadas y, en algunos casos, un elevado nivel de
endeudamiento (véase el Recuadro 1.1.1), ademas de unas condiciones
financieras mas estrictas. Estos factores, junto con la moderacion de los
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Recuadro 1.1.1
Deuda global

Contexto

Tras la crisis de 2008, los gobiernos y bancos centrales de los paises
desarrollados tomaron un papel de relevancia en la economia mundial,
implementando una serie de medidas expansivas de caracter contra-
ciclico con el fin de atajar los problemas de liquidez en el sistema
financiero e impulsar el crecimiento econémico. Como consecuencia, la
generacion de déficits e inyecciones de liquidez se fueron acumulando
en los balances de los agentes bajo la forma de deuda a bajos tipos de
interés. Posteriormente, la evolucidon positiva de la economia del
mundo, que se tradujo en un crecimiento sincronizado global, permitio
instaurar una mayor disciplina fiscal (acompanada de favorables
fuentes de financiacién) en aras de corregir los desequilibrios
generados.

Sin embargo, y a medida que se cerraba la brecha del producto (output
gap), las politicas econdmicas han dejado de acompafar a la
normalizacion econémica, abandonando el caracter estabilizador de las
mismas y reorientando su naturaleza hacia la instrumentalizacién pro-
ciclica. Como resultado, los niveles de deuda global han venido
aumentando de manera considerable hasta alcanzar en el tercer
trimestre de 2018 los 244 billones de ddlares (318% del PIB globall,
destacandose el incremento de la deuda de los gobiernos y las
corporaciones no financieras (véase la Grafica A). Esta dinamica
expansiva del apalancamiento ha sido un fendmeno global, aunque con
naturaleza claramente diferencial entre las economias desarrolladas y
las emergentes. No obstante, y a pesar de que la naturaleza de los

Grafica A.
Evolucion de la deuda global, 2004-2018

(% del PIB)
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riesgos y sus detonantes provengan de fuentes diversas, se
complementan conformando un riesgo global.

Economias desarrolladas

En los anos posteriores a crisis financiera de 2008-2009, y por la
naturaleza misma de esta, las economias desarrolladas vivieron un
proceso de desapalancamiento del sector financiero y de los hogares,
consecuencia directa de los excesos acumulados en la década anterior.
Al mismo tiempo, el uso de los estabilizadores ciclicos permitio
recuperar la senda econdmica expansiva. La simultaneidad de politicas
de laxitud fiscal (generando déficits] con politicas monetarias
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Recuadro 1.1.1 (continuacién)
Deuda global

acomodaticias, permitié el pago diferido de estas financiaciones vy, por
tanto, la gestacion y acumulacion de elevados stocks de deuda a bajo
coste (véanse las Graficas B a D).

Escenario

La dindamica de la deuda publica se basa en el mantenimiento o
aumento de los niveles de gasto presente bajo la garantia de su retorno
futuro via impuestos. En este sentido, el riesgo que subyace es la
sostenibilidad de dicha deuda en un escenario de desaceleracion global
y de menor soporte monetario por parte de los bancos centrales en los
paises desarrollados, lo que plantea diversos retos tanto a corto como a
largo plazo.

Por una parte, a corto plazo, y a pesar de que las condiciones
financieras contintan siendo favorables, las economias desarrolladas
se enfrentan a una creciente corriente politica de vision cortoplacista
apoyada por los estratos sociales mas castigados econdmicamente, la
cual podria agravar la fragil disciplina fiscal con aumentos del gasto y
rebajas impositivas (véanse las Graficas Ey F).

Y por la otra, a mayor plazo, el aumento de la deuda publica podria
desencadenar distorsiones en el consumo privado. Desde el punto de
vista de la equivalencia ricardiana, este fendmeno podria distorsionar el
comportamiento de los agentes y sus expectativas en el consumo, ya
que la sustitucion de financiacion publica mediante impuestos por
financiacion mediante deuda sugiere una posible merma del consumo
privado presente y un incentivo al ahorro como reaccidn de los agentes
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Grafica B.
Evolucion de la deuda en economias desarrolladas, 2008-2018
(% del PIB)
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a la percepcion de mayores impuestos en el futuro. A su vez, la
conciliacion de las presiones de gasto actuales con la necesidad de una
disciplina futura que corrija los desequilibrios generados podria verse
apoyada, cada vez mas, por nuevas estrategias de politica monetaria,
como indica el reciente reposicionamiento de la Reserva Federal de
mayor exposicion a la deuda soberana, o el relajado panorama de
normalizacion de tipos de interés del Banco Central Europeo que
aumenta el riesgo de “japonizacion” de la economia.
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Recuadro 1.1.1 (continuacion)
Deuda global
Grafica C. Grafica E.
Economias desarrolladas: deuda hogares, 2008-2018 Previsiones de sostenibilidad fiscal en el G7, 2010-2023
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Grafica D. Grafica F.
Economias desarrolladas: deuda publica, 2008-2018 Previsiones de impulso (+) / resistencia (-) fiscal en el G7, 2010-2023
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Recuadro 1.1.1 (continuacién)
Deuda global

Economias emergentes

La evolucion de la deuda en las economias emergentes ha mostrado
unos valores mas significativos que en el caso de las economias
desarrolladas, siendo un proceso apoyado por practicamente todos los
agentes econdmicos (gobierno, entidades financieras, entidades no
financieras y hogares). Sin embargo, cabe destacar al sector no
financiero como el principal contribuidor al ratio deuda-PIB, ya que, a
medida que los tipos de interés se reducian y la liquidez se restauraba
en las economias desarrolladas, la blisqueda por la rentabilidad (search
for yield frente al flight to quality) favorecié la rapida expansion de
emisiones (véanse las Graficas G a I).

En ese intervalo de entrada de flujos, las divisas locales se vieron
fortalecidas frente a monedas mas fuertes dando lugar a la rapida
expansion del apalancamiento. El stock de deuda (sumado a la
dificultad de las autoridades para canalizar los flujos), el frecuente
endeudamiento por via de la deuda externa y la denominacion de
emisiones en doélares, conformaron una serie de desequilibrios y
vulnerabilidades susceptibles de desencadenar eventos de volatilidad
como los vividos en Argentina y Turquia.

Escenario

Como se ha recalcado en informes anteriores, los elevados niveles de
endeudamiento externo (principalmente en divisas fuertes y a plazos
relativamente cortos) se canalizan a través del sistema bancario hacia
todos los agentes econdmicos. En concreto, el riesgo de este

n Fundacion MAPFRE

Grafica G.
Evolucion de la deuda en economias emergentes, 2008-2018
(% del PIB)
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apalancamiento se incrementa cuando los destinatarios son agentes
enfocados a sectores no comercializables con pocas coberturas
naturales (como las corporaciones no financieras) y los hogares
(activos y pasivos denominados en una misma divisal, en los que
subyace un riesgo de divisa que eventualmente puede desembocar en
un riesgo de liquidez.

Asimismo, esta fuente de financiacion determina que las necesidades
de los agentes econdmicos se encuentren supeditadas al contexto
exterior. En concreto, el hecho de que la mayoria de la deuda esté
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Recuadro 1.1.1 (continuacién)
Deuda global

denominada en monedas fuertes, provoca que los espacios monetarios

p g .y Grafica H.
de las economias emergentes queden supelleados a las pqlltl_ca_is Economias emergentes: deuda péblica, 2008-2018
monetarias de paises en los que el momento ciclico puede no coincidir, (% del PIB)
con las implicaciones que esto tiene en términos de la pro-ciclicidad y 100
de la exacerbacion del momento ciclico mencionados en informes

anteriores (véanse las Graficas J a M). 75

En estricto sentido, un analisis de la sostenibilidad de la deuda debe 2008 (Q3)

hacerse en relacién con una serie de umbrales de sostenibilidad, los W 2018 (G3)
cuales varian con la idiosincrasia de cada pais. No obstante, a fin de 5
contar con un pardmetro que permita la comparabilidad entre

economias, el Fondo Monetario Internacional clasifica el nivel de estrés
de deuda en tres categorias de forma genérica y para todos los
mercados emergentes: (i) para un ratio de deuda externa-PIB igual o
inferior al 30%, el riesgo de sostenibilidad es débil; (i) para un ratio del
40%, el riesgo es medio, y (iii) para un ratio del 50%, el riesgo de Grafica l.

sostenibilidad de la deuda se considera elevado (véase la Grafica NJ. Economias emergentes: de“?;gzg[glsas no financieras, 2008-2018
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Conclusiones

El momento econdmico actual se ha visto favorecido y estimulado por 7

una bateria de politicas econdmicas adoptadas para atajar la crisis de

2008-2009. No obstante, y una vez restituido el crecimiento, los o .gg?giggi
estabilizadores automaticos reorientaron su funcidon hacia una senda

pro-ciclica. En consecuencia, los niveles de deuda global se han

multiplicado hasta alcanzar nuevos maximos histéricos (de la deuda I I

publica en las economias desarrolladas, y de la deuda privada en las 0
emergentes), bajo la percepcion de un riesgo artificialmente bajo. De
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Grafica K.
México: vencimientos de deuda empresas no financieras, 2019-2023
(millardos de USD)
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Grafica M.
Turquia: vencimientos de deuda empresas no financieras, 2019-2023

Recuadro 1.1.1 (continuacion)
Deuda global
Grafica J.
México: vencimientos de deuda publica, 2019-2023
(millardos de USD)
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Grafica L.
Turquia: vencimientos de deuda publica, 2019-2023
(millardos de USD) (millardos de USD)
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Recuadro 1.1.1 (continuacién)
Deuda global
Grafica N.
Deuda externa como % del PIB
(barra de maximos y minimos, umbrales y valor actual)
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Recuadro 1.1.1 (continuacién)
Deuda global

esta forma, y a medida que la normalizaciéon monetaria avanzaba, han
comenzado a surgir algunos sintomas de debilidad y fragilidad que
plantean diversos retos a nivel global.

En las economias emergentes, las menores perspectivas de
endurecimiento monetario podrian aliviar y restituir, en parte, la
confianza perdida en 2018. Sin embargo, a mayor plazo permanecen
latentes los riesgos derivados de variables nominales, principalmente
aquellas que arrastran mayores desequilibrios. La sensibilidad a
futuros shocks seguird supeditada al desarrollo de mecanismos de
estabilidad financiera que reviertan su histdrica pro-ciclicidad.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de IIF, IMF Fiscal Monitor, Banco Mundial, FMIy BIS)

precios de los productos basicos [y las tensiones socio-politicas en algunos
casos), contribuirdan a la moderacion de las perspectivas a medio plazo
especialmente para América Latina, y Medio Oriente y el norte de Africa
(MENA).

1.1.2 Balance de riesgos

Riesgos globales

Si bien el crecimiento mundial podria sorprender favorablemente si las
diferencias comerciales se resuelven rapidamente, de modo que la

confianza empresarial se recupere y el sentimiento de los inversores se
fortalezca aln mas, el balance de riesgos sigue siendo a la baja (véase la

Fundacion MAPFRE

Y en las economias desarrollas, por su parte, los principales bancos
centrales se han visto obligados a volver a equilibrar sus escenarios
macroecondémicos, detener sus pretensiones de normalizacion
monetaria y asumir una postura de mayor cautela analizando las
herramientas y estrategias disponibles que permitan coadyuvar a la
estabilidad financiera. Las presiones mas inmediatas siguen regidas
por el riesgo politico y el alza de las tendencias proteccionistas. A
mayor plazo, el necesario impulso fiscal podria volver a senalizar la
necesidad de retomar la implementacion de reformas estructurales,
principalmente en aquellos paises en los que no han alcanzado el
calado previsto.

Hacer clic aqui para acceder a la version interactiva de esta informacion

Grafica 1.1.2). En este sentido, se reiteran como riesgos senalados en
nuestro informe previo: (i) la gobernanza de la Eurozona, que parece
aumentar en probabilidad pero no aumentar severidad, con la participacion
del Reino Unido en las elecciones europeas y el posible contagio del
populismo tanto en Finlandia como en Polonia; (ii) el riesgo derivado de la
politica econdmica en Estados Unidos, que se ha tamizado gracias al modo
“wait and see” de la Reserva Federal, y [iii] el ajuste macro financiero en
China, independientemente de que sus politicas contra-ciclicas fiscales
actuales funcionen y los problemas de geopolitica y relaciones globales se
mantengan (el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China avanza, a la
par que Estados Unidos parece apuntar a la Eurozona como nuevo objetivo
en la politica econdmical.


https://app.klipfolio.com/published/f61b3fd9e8cfd5f59e6c4b1763c4b8c0/deuda-global
https://app.klipfolio.com/published/f61b3fd9e8cfd5f59e6c4b1763c4b8c0/deuda-global
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Grafica 1.1.2
Vulnerabilidades y riesgos globales”

Politica econémica
de Estados Unidos
Crisis soberano-
financiera en China
Gobernanza en la

Eurozona O ‘ O -

Deuda

. e o=

Crisis geopolitica

PROBABILIDAD DEL RIESGO
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE *La flecha indica el sesgo observado del riesgo

Ademas de estos riesgos, dada la dominancia en la narrativa de la agenda
de politica econémica global, es imprescindible retomar la relevancia que
podran tener en los niveles de apalancamiento global, tanto publico (en
algunos paises desarrollados como emergentes-frontera) como privado (en
el caso del sector corporativo emergente con altos niveles de
endeudamiento en monedas fuertes), el resurgimiento de los mercados de
crédito (Sponsor Leverage Loans y Lite Covenant Loans) con su principal nicho
en la banca en la sombra (shadow banking). Se trata de mercados
desconocidos, enormes y fuertemente condicionados a una subida del coste
de financiacion (via aversion al riesgo o tipos de interés).

Escenario alternativo

Como en informes previos, se ha disenado un escenario alternativo que da
cuenta de las posibles dinamicas mas probables. En cualquier caso, estas
siguen siendo las de un escenario de riesgo. Para efectos de este informe,
el escenario alternativo estaria delineado por una nueva escalada de las
tensiones comerciales y el consiguiente aumento de la incertidumbre
politica, las cuales podrian debilitar ain mas el crecimiento econdmico
global. Sigue existiendo la posibilidad de un fuerte deterioro de la confianza
del mercado, lo que implicaria reasignaciones de cartera fuera de los
activos de riesgo, mayores margenes sobre los valores de refugio y unas
condiciones financieras mas estrictas, especialmente en el caso de las
economias vulnerables.

En un contexto de desaceleracién econdmica generalizada [(mas
pronunciada en Europa pero con miedo a un cambio de ciclo brusco en
Estados Unidos), después de que los mercados dieran alertas con caidas
pronunciadas en diciembre, la Reserva Federal y el Banco Central Europeo
han decidido cambiar el tono de la politica monetaria a uno mas
acomodaticio. En este sentido, puede afirmarse que en Estados Unidos se
trata de un compas de espera hasta ver en qué direccion se dirigen los
datos de actividad, y en Europa es claramente una necesidad de actuar para
evitar caida en recesion después de que ltalia entrara en recesion y
Alemania se librara por poco. Al mismo tiempo, China esta usando politicas
de soporte macroecondémico (rebajas fiscales) y financiero (aumento de
crédito al sector privado) para evitar un frenazo brusco. De esta forma, el
escenario alternativo (de riesgo), ya no seria una desaceleracion provocada
por un endurecimiento excesivo de los tipos de interés y la subida de precio
del petroleo, sino que se trataria de un escenario provocado por un repunte
de la volatilidad y la aversion al riesgo junto con una crisis de confianza.

Entre los posibles desencadenantes de un episodio de este tipo podrian
estar: la persistencia de datos econdémicos débiles que apunten a una
situacion de crisis prolongada en el tiempo; una rapida reevaluaciéon por
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parte de los mercados de la orientacion de la politica monetaria de los
Estados Unidos que pudiera endurecer las condiciones financieras
mundiales; la retirada del Reino Unido de la Union Europea sin acuerdo; y la
prolongada incertidumbre fiscal en un entorno de elevada deuda y escaso y
asimétrico espacio fiscal para las politicas publicas, especialmente si se
combinan con una recesion mas profunda.

1.1.3 Consideraciones de politica econémica

En medio de la disminucion del impulso al crecimiento mundial y de un
espacio de politicas limitado, la principal prioridad debe ser evitar los
errores de politica que podrian perjudicar a la actividad econdmica.

En este sentido, las politicas macroecondmica y financiera deben tener por
objeto evitar una mayor desaceleracion en los casos en que la produccion
podria quedar por debajo de su potencial y facilitar un aterrizaje suave en
los casos en que sea necesario retirar los apoyos. Esto requiere una politica
monetaria que asegure que la inflacién se mantenga en el camino hacia la
meta de los bancos centrales (o, si esta cerca de la meta, que se estabilice
alli) y que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas. Asimismo,
requiere que la politica fiscal gestione las compensaciones entre el apoyo a
la demanda y la garantia de que la deuda publica se mantenga en una
senda sostenible.

Si la ralentizacion econdmica actual resulta ser mas grave y prolongada de
lo previsto, las politicas macroecondmicas deberian ser mas flexibles, en
particular cuando la produccion se mantenga por debajo del potencial y la
estabilidad financiera no corra peligro. Asi, en todas las economias, el
imperativo es tomar medidas que impulsen el crecimiento potencial de la
produccién, mejoren la inclusion y refuercen la resiliencia. Cuando sea
necesaria la consolidacion fiscal y la politica monetaria se vea limitada, su
ritmo debera calibrarse para garantizar la estabilidad, evitando al mismo
tiempo perjudicar el crecimiento a corto plazo y agotar los programas que
protegen a los mas vulnerables.

Fundaciéon MAPFRE
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1.2 Perspectivas generales y balance de riesgos en
economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Constatada la desaceleracion,
la Reserva Federal adecua su postura monetaria

La economia estadounidense
crecidé 3,1% a/a en el cuarto
trimestre de 2018, dejando el
promedio anual en el 2,9%. El
crecimiento del ultimo
trimestre del ano se apoyo en
el buen desempeno del con-
sumo privado (2,7%) y la in-

e Desaceleracion controlada de la
actividad econdmica con riesgos a la
baja.

e Cambio en el sesgo de la politica
monetaria hacia la laxitud.

version (4,5%), aunque ya se
apreciaba cierta moderacion.
La creacién de empleo se ha mantenido dindmica con un aumento de
196.000 puestos de trabajo en marzo, lo que ubica la tasa de paro en nive-
les friccionales (3,8%) y presiona el crecimiento de los salarios a niveles
maximos desde la crisis de 2008-2009 (3,3% a/a). Este ultimo dato se
suma a la evidencia aportada por la coyuntura en términos de niveles de
produccion y pedidos industriales, el indice de gerentes de compras
(PMIs), y la inversion de la curva de tipos de interés en sus tramos medios,
constatando todo ello que el cambio de ciclo que se venia anticipando es
ya un hecho.

De manera consistente con este comportamiento, se prevé una
desaceleracion de la actividad econémica durante el 2019 levemente mas
pronunciada (2,3% a/a) de lo anticipado hace tres meses, aunque no
consideramos que el escenario base sea de un entorno recesivo (la
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Tabla 1.2.1
Estados Unidos: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
y previsiones del PIB
PIB (% a/a, media) 2,4 2,9 1,6 2,2 2,9 2,3 1,8
— PIB [a_/a e_nl%l o Contribucion de la demanda doméstica 2,2 3,7 1,8 2,6 3,2 2,5 2,0
Contribucion demanda doméstica
[l Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,2 -0,8 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
4 Contribucion del consumo privado 2,0 2,5 1,9 1.8 1,8 1,6 1,4
5 Contribucion de la inversion privada 0,6 0,7 0,3 0,8 1,0 0,6 0,5
Contribucién del gasto publico -0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 2,6 3,6 1,7 2,5 3,0 2,4 1,9
: Consumo total (% a/a, media) 2,3 3,4 2,5 2,1 2,4 2,2 2,0
Inversion privada (% a/a, media) 4,9 3,3 1,7 4,0 4,9 2,8 2,1
0w 1 Lo - . 1 ' A e Exportaciones (a/a en %) 4,3 0,6 -0,1 3,0 4,0 2,5 2,7
Importaciones (a/a en %) 5,1 55 1,9 4,6 4,6 3,4 3,2
-1 ~ © o~ o
=) o =) S
o o o o Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5,7 5,0 4,8 4,1 3,8 3,5 3,6
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva Inflacion [% a/a, ultimo trimestre] 1 ,2 0,4 1 ,8 2,1 2,2 1 ,8 1 ,9
Federall
e Balance fiscal (% PIB) -5,.2 -4,8 -5,3 -4,1 b4 -6,5 -6,9
. Grafical.2.1-b. . Balance comercial (% PIB) -4,4 4,4 -4,2 -4,3 -b,4 -4,5 -4,5
Estados Unidos: descomposicion y previsiones .
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
o o ) Balance cuenta corriente (% PIB) -2,1 -2,2 -2,3 -2,3 -2,3 -2,6 -2,7
M casto publico B cambio inventarios
M inversion privada M consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 2,50 2,50
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,26 0,61 1,00 1,69 2,81 3,08 3,03
3 Tipo de largo plazo [final periodo) 2,17 2,27 2,45 2,40 2,69 2,90 3,06
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 II III Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,16 1,19
0o = l I B I ! = ! g ! ! ! ! ! | ¥ Crédito privado (% a/a, media) 7,7 2,3 3,5 53 3,9 4,0 3,9
== = = mEmemmm Crédito familias (% a/a, media) 18 18 2.3 35 3,5 38 5,1
1 = - N o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4,8 57 54 6,4 8,9 5,4 3,8
3 S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 2,7 2,1 4,3 2,9 2,4 2,4 1,5
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con base en datos de la Reserva Tasa de ahorro (%' media] 7'3 7'6 6'7 6'7 6‘7 6‘6 6'6
Federal)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva Federal) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019. interactiva de esta informacion
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probabilidad implicita de recesion se ubica por debajo de 35% antes de
2021).

El crecimiento durante el 2019 y el 2020 vendrad fundamentalmente
determinado por la demanda doméstica y, de manera creciente, por la
contribucion del consumo, especialmente a medida que los efectos del
impulso fiscal recibidos durante 2017 y 2018 (fundamentalmente en sector
corporativo] se diluyan y la inversion pierda traccion. El sector exterior,
fuertemente condicionado por el resultado de las negociaciones
comerciales con China (en donde se vislumbra un principio de acuerdo) y
la eventual ratificacion del acuerdo comercial entre Estados Unidos,
México y Canadd (USMCA], supondrd una minoraciéon manejable del
crecimiento en el escenario base (véase la Tabla 1.2.1y las Graficas 1.2.1-
ay1.2.1-b).

La inflacion general a inicios de afio ha sido moderada (por debajo del 2%
durante el primer trimestre), pero la subyacente se ubica ya por encima de
2,0%, lo que satisface el doble objetivo de la Reserva Federal de inflacion y
crecimiento y, en cierta medida, mitiga los temores acerca de la curva de
Phillips la cual parece que, en su version salarial, vuelve a cobrar vigencia.

La desaceleracion controlada de la actividad econdmica, la necesidad de
acomodar la previsible normalizacion fiscal, la ausencia de presiones
inflacionistas y la existencia de fuertes riesgos de cola a corto y medio
plazos, han creado las condiciones necesarias para que el triunvirato
Powell-Clarida-Williams coincida en expresar abiertamente un retorno al
sesgo monetario mas laxo, rindiéndose en cierta manera a las
expectativas del mercado.

De esta forma, se descartan por ahora subidas de tipos de interés durante
2019 y 2020, a la vez que se frena la reduccion de balance de la Reserva
Federal (renovando vencimientos para pasar a una senda de reduccion de
15 millardos de USD en lugar de los 30 millardos previos) hasta pararlo
totalmente en septiembre. En cierta manera, esta medida soporta la
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desaceleracion controlada y es bienvenida si ayuda a tamizar los efectos
de una necesaria normalizacidn fiscal. Ademas, el cambio de la postura
monetaria de la Reserva Federal hacia un tono acomodaticio, permitira a
otros bancos centrales revisar igualmente su postura de politica
monetaria con vistas a combatir una desaceleracidn generalizada de la
actividad econdmica con baja inflacion.

La relacion del euro respecto al dolar se verd apenas afectada dada la
menor presion sobre los tipos de interés en los Estados Unidos. Las
monedas emergentes, por su parte, viviran un periodo de cierta volatilidad
hasta que sus bancos centrales se alineen con el nuevo tono de la Reserva
Federal, aunque en general es de esperar que las condiciones financieras
mejoren a lo largo de 2019, tanto por tipos de interés como por los tipos de
cambio.

El balance de riesgos para la economia de los Estados Unidos es a la baja.
Los tres riesgos mas relevantes son: (i) a muy corto plazo, la posibilidad
de un ajuste nominal iniciado con una crisis de confianza ante el
agotamiento del ciclo; (ii) el surgimiento de nuevos traspiés en la politica
comercial estadounidense (v.gr., que falle el principio de acuerdo
alcanzado recientemente con China, que se recreen tensiones similares
con la Unidn Europea, o que no sea ratificado el USMCA en el Congreso de
Estados Unidos), y (iii) a mas largo plazo, aunque no por ello menos
importante, problemas derivados de la actual situacion fiscal
estadounidense que estad actualmente en el centro del debate,
especialmente por sus efectos propios y derivados sobre el coste de
servicio de la deuda en un entorno de menor crecimiento global.
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1.2.2 Eurozona

Riesgos de “japonizacion” de la economia

A lo largo del dltimo trimestre,
la Organizacién para la Co-
operacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE), el Banco
Central Europeo (BCE), el Fon-
do Monetario Internacional
(FMI) y la Comisién Europea

¢ Reaparece la debilidad secular de la
actividad economica y los precios.

e La Eurozona: un posible caso de
estancamiento con deuda y deflacion
de activos.

han rebajado ostensiblemente
las perspectivas de crecimien-
to de la economia en la Eurozona. El recorte medio de las previsiones para
el 2019 ha sido aproximadamente de 0,6% interanual.

De la misma manera, hemos revisado nuestras previsiones las cuales
preven ahora que la region crezca en 2019 en el entorno del 1,2%,
levemente por debajo de su potencial. Esta revision ha venido motivada
por efectos de arrastre de la atonia en el crecimiento registrado a partir
de la segunda mitad de 2018, el cual es previsible se traslade hasta el
segundo trimestre de 20192 (véase la Tabla 1.2.2 y las Graficas 1.2.2-ay
1.2.2-b).

A pesar de la evidencia anterior, los indicadores mas recientes anticipan
una leve recuperacion. Las exportaciones netas han repuntado, la
inversion en equipo mantiene el pulso y varios indicadores adelantados
(pedidos industriales, encuestas y crédito a familias) arrojan métricas
satisfactorias para los préximos seis meses, con lo que es de esperar una
moderada recuperacion durante la segunda mitad de afio que se refleje en
una mejora de la tasa de crecimiento anual.

Esta vision de corto plazo se apoya en el supuesto de que empleo y
salarios mantengan su dinamismo, que algunos factores exdgenos no

impacten mas de lo esperado (Brexit duro, tension comercial con los
Estados Unidos, elecciones Europeas, la situacion especifica en ltalia y
Alemanial, y que se materialicen los nuevos esfuerzos del BCE por apoyar
al créditoy la liquidez para el sector corporativo y para el consumo.

En linea con la atonia de la actividad econdmica, y pese a la aceleracion
generalizada en el crecimiento salarial, la inflacidon muestra debilidad y se
enfria en linea con el contexto global (1,4% en marzo), alejandose del 2,0%
objetivo del BCE. Asimismo, la inflacién subyacente se ubica en 0,8%,
mostrando que las expectativas de los agentes siguen ancladas en un
entorno de bajo crecimiento.

La recurrencia de este entorno de baja inflacion y debilidad del
crecimiento, unido al visible incremento de los niveles de apalancamiento
(privada o publica, dependiendo del pais que se analice), al aumento de la
dependencia madura y la caida tendencial del deflactor de inversion,
supone el conjunto de signos de la narrativa que actualmente protagoniza
la politica econdmica. Esto es, que en la Eurozona comienza a cobrar
cuerpo la idea de que pese a signos eventuales de recuperacion, la region
se adentra en una senda de debilidad estructural, sub-flaciéon y elevada
deuda: el estigma de la “japonizacién” de la economia.

Esta preocupacion ha quedado patente en el discurso del BCE de marzoy
en los recientes comentarios de su presidente, Mario Draghi, acerca del
envejecimiento de la fuerza laboral. En la reunion de marzo, el BCE rebajé
las previsiones econdmicas y volvi6 a un tono mas acomodaticio,
posponiendo la posible subida de tipos de interés para 2020 e indicando
que seguira reinvirtiendo los bonos que vayan venciendo por el tiempo que
sea necesario y que implementard un nuevo programa de compras (TLTRO
1) con vigencia entre septiembre de 2019 y marzo de 2021. Ademas, hay
indicios de que, a corto plazo, el BCE pueda decidir escalar una
normalizacion de los tipos de depdsito para contrarrestar en parte los
efectos de las nuevas medidas sobre la pendiente de la curva de tipos de
interés y apoyar algo mas al sector financiero.
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroecondomicos
Grafica 1.2.2-a
Eurozona: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
vy previsiones del PIB .
PIB (% a/a, media) 1,4 2,0 1,9 2,5 1,8 1,2 1,5
— B [a./a eh,%l L Contribucion de la demanda doméstica 0,8 2,2 2,3 1,7 1,6 1,2 1,6
Contribucion demanda doméstica
M Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,6 -0,2 -0,4 0,8 0,2 0,0 0,0
3 Contribucion del consumo privado 0,5 1,0 1,0 1,0 0,7 0,6 0,8
Contribucion de la inversién privada 0,1 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5
2 Contribucién del gasto publico 0,2 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,3 2,3 2,4 1,8 1,7 1,3 1,6
! Consumo total (% a/a, media) 0,9 1,6 1,8 1,6 1,2 1,2 1,4
l u I I I | | Inversion privada (% a/a, media) 1,7 4,6 4,0 2,9 3,1 2,2 2,4
0 m HE. N = Exportaciones (a/a en %) 4,7 6,4 3,0 5,4 3,1 2,0 2,8
Importaciones (a/a en %) 4,8 7,5 4,2 4,1 2,9 2,3 3,1
-1 ~ © o~ o
b= b= = S
o o o o Tasa de paro (%, ultimo trimestre) M,4 10,5 9,7 8,7 7,9 7,6 7,4
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE) Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 0,2 0,3 0,7 1,4 1,9 1,4 1,7
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -2,0 -1,6 -1,0 -0,4 -11 -11
Grafical2.2-b Balance comercial (% PIB) 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Eurozona: descomposicion y previsiones .
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) 0,1 0,3 0,6 1,0 1,4 0,7 0,7
) o ) Balance cuenta corriente (% PIB) 2,5 2,9 3,2 3,2 3,0 2,6 2,6
M Gasto publico B cambio inventarios
[ Inversion privada Il Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,08 -0,13 -0,32 -0,33 -0,31 -0,30 0,10
2 Tipo de largo plazo [final periodo) 1,34 1,20 1,04 0,91 1,09 1,25 1,76
I I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,16 1,19
1 I I I I I I I [ | I I I I I I I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
0 HmmE = L N § | = R Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -0,2 0,9 1,7 2,7 2,7 3,4 3,3
-1 o - o o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2,0 8,4 1,7 1,2 1,9 2,5 2,8
S 3 S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,3 17,2 3,9 -1,6 1,9 2,8 2,1
Tasa de ahorro (%, media) 12,6 12,5 12,3 11,9 12,1 12,5 12,2
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BCE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2017. interactiva de esta informacion
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Como en el informe anterior, esperamos que el Euro se mantenga
depreciado frente al délar (1,16 USD/EUR] debido a la persistencia de los
diferenciales de crecimiento y tipos de interés. Aunque dados los
problemas de cuenta corriente y fiscales de la economia de los Estados
Unidos, esta situacion deberia revertir en el medio plazo hacia niveles de
equilibrio (1,25 USD/EUR).

En términos del balance de riesgos, en la Eurozona los mas inmediatos se
circunscriben a: (i) que Estados Unidos imponga tarifas a las
exportaciones de automdviles de la Unidn Europea; (i) que se presente
una desaceleracion en el ritmo de actividad econdmica de sus principales
socios comerciales, incluyendo China; (iii) las consecuencias de un Brexit
sin acuerdos, y (iv) la sostenibilidad de las cuentas publicas en paises
miembros (ltalia).

Finalmente, en el mes de mayo se celebraran elecciones al Parlamento
Europeo, las cuales serdn un termoémetro para medir el grado de influencia
potencial de los populismos, la voluntad popular para avanzar hacia una
mayor integracion europea, ademas de servir como indicador para procesos
politicos locales en algunos paises (v.gr., en ltalia se podrian adelantar las
elecciones generales si la “Lega” tuviera un apoyo fuerte).

1.2.3 Espana

Se mantiene el crecimiento diferencial con la Eurozona

En 2018, la economia
espanola crecié un 2,6% (a/a)
en la totalidad del ano, y 2,3%
(a/a) en al ultimo trimestre,
mostrando una tendencia
decreciente. La debilidad de
los niveles de actividad est3,

e Las fuerzas que guian el dinamismo
de la demanda tienden a agotarse.

e La correccion de la confianza podria
llegar tras las elecciones generales
de abril.

en buena medida, confinada a las manufacturas por el enfriamiento del
comercio mundial, con las exportaciones creciendo solo al 1,0%. La
demanda interna sigue robusta (+2,5% a/a en el cuarto trimestre del afio),
con crecimientos de la inversion (+4,4%) y, en particular, de la
construccion (+6,3%). Esta fortaleza relativa contrasta con los signos de
debilidad que se observa en los paises europeos mas exportadores como
Alemania e ltalia.

Los indicadores mas recientes de PMIs para Espana, tanto el de servicios
como el general, arrojan datos positivos (54,7 y 54,5, respectivamente).
Por su parte, el empleo sigue creciendo, con 469 mil nuevos puestos de
trabajo (equivalentes a tiempo completo), lo que implica un crecimiento
del total de ocupados del 2,6% en su ultimo dato.

A corto plazo, se prevé que Espafia mantenga su crecimiento diferencial
con la Eurozona, lo que la llevara a crecer en 2019 casi al doble que esta.
De esta forma, el crecimiento se situara en el entorno del potencial a lo
largo del 2019 y 2020. A corto plazo, este crecimiento sera de 2,3%, lo que
ayudara a crear aproximadamente 650 mil puestos de trabajo y reducira la
tasa de paro hasta el 13,2% (véase la Tabla 1.2.3 y las Graficas 1.2.3-ay
1.2.3-b). El crecimiento estard fuertemente basado en la demanda
doméstica, especialmente en el consumo, y serad apoyado por la creacion
de empleo, la aceleracion de la renta salarial, los efectos de la ampliacion
del déficit primario con las transferencias pre-electorales y por el
continuado recurso al crédito; aunque estas son fuerzas que se agotaran
en el medio plazo. Asi, es previsible que tanto la expansion fiscal como el
recurso al ahorro y a la renta encontraran sus limites en 2020; el déficit
primario actual parece insostenible, el paro se ubicara en zona friccional,
aunque elevada, y la tasa de ahorro sera la mas baja desde 2008.

La inversion, por su parte, crecerd (en ausencia de disrupciones
comerciales graves) apoyada por el crédito que fluye a ciertos segmentos
corporativos y al residencial, asi como gracias a la demanda exterior de
bienes industriales. El sector exterior, sin embargo, no retomara el
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Tabla 1.2.3
. Espana: principales agregados macroeconomicos
Grafica 1.2.3-a
Espana: descomposicion
o s 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PIB (% a/a, media) 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6 2,3 1,9
— PIB (a/a en %) L, -
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 1,3 3,8 2,3 2,8 2,9 2,2 1,7
M Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,1 -0,2 0,8 0,1 -0,3 0,1 0,3
4 Contribucion del consumo privado 0,8 1,7 1,6 1,4 1,3 1,0 0,9
3 Contribucion de la inversion privada 0,5 1,4 0,6 1,0 11 0,9 0,6
/\\.—\__ Contribucion del gasto publico -0,1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,5 0,3
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 1,9 4,0 2,4 3,0 3,0 2,3 1,8
' Consumo total (% a/a, media) 1,0 2,8 2,4 2,4 2,4 2,0 1,6
I Inversién privada (% a/a, media) 4,7 6,7 2,9 4,8 5,2 3,9 2,7
0 [ ] | Ll mmmE i 5
- . - Exportaciones (a/a en %) 4,3 4,2 5,2 5,2 2,2 2,6 3,1
Importaciones (a/a en %) 6,6 5,4 2,9 5,6 3,7 2,7 2,6
T o > S
- - - - Tasa de paro (%, Gltimo trimestre) 23,7 20,9 18,6 16,6 14,5 13,2 12,3
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE) Inflacion (% a/a' ultimo trimestre) -0,5 -0,3 1,0 1,4 1,7 1,9 1,9
Balance fiscal (% PIB) -6,0 -5,3 -4,5 -3,1 -2,7 -2,3 -2,0
_ rafical23-b Balance comercial (% PIB) 2,2 2,0 14 1,9 25 Y 2,0
Espafia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) -2,5 -2,2 -1,7 -0,5 -0,2 0,1 0,3
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1,0 1,1 2,3 1,9 0,8 0,7 0,8
M inversion privada M Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,08 -0,13 -0,32 -0,33 -0,31 -0,30 0,10
3 Tipo de largo plazo [final periodo) 1,61 1,77 1,35 1,51 1,41 1,54 2,05
9 I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,16 1,19
I I I I I I I I I I I I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
1
L L _— |
0 Ieeninen iR EREESSEE Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
= = 1 |
bl Crédito familias (% a/a, media) 4,9 -3,6 2,2 1,5 -0,2 0.9 2,7
-1 = o o 5 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -4,6 -2,8 -2,6 -0,5 -2,7 2,1 2,2
— — — I
I I 15 < Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -1,4 -6,6 -27,5 -12,2 0,7 2,7 5,5
B ) Tasa de ahorro (%, media) 9,3 8,8 8,0 5,7 4,9 4,6 4,2
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019. interactiva de esta informacion
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protagonismo de afios pasados ante la pérdida de traccion del turismo y
las incertidumbres globales (Brexit y posibles disrupciones en el sector
del automovil]. En este contexto, se prevé que la inflacion se mantenga
creciendo por debajo del 2% (objetivo deseable) y con una inflacidn
subyacente cercana a la de la Eurozona, en el entorno del 1%.

El 28 de abril habra elecciones generales en Espana, y el gobierno que se
forme dependera de las diferentes combinaciones de alianzas a las que
tendran que llegar las fuerzas politicas, ya que el espectro estd mas
fraccionado que en anteriores elecciones. Las agendas econdmicas son
bastante antagodnicas, asi que habra que ver cémo conjugar el juego de
alianzas. Las elecciones generales reduciran, sin embargo, algunas
incertidumbres nacionales como la presupuestaria (sin presupuestos
generales del Estado desde hace tres afos] y las de la politica territorial
domeéstica.

1.2.4 Alemania

Esquiva la recesion y las perspectivas empeoran

En el cuarto trimestre de
2018, la economia alemana
ha eludido la recesion. El
crecimiento inter-trimestral
ha sido del 0,0%, después de
que en el tercer trimestre del
ano fuera de -0,2%. Esto deja e La demanda doméstica permanece

sitia la tasa interanual del robusta en un contexto de pleno
Ultimo trimestre del ano en empleo.

0,6% a/a, y una bateria de
indicadores constatan la
desaceleracion del ritmo de actividad econdmica: las ventas al por mayor
decrecieron -3,7% a/a en diciembre y las ventas minoristas lo hicieron

e La economia alemana enfrenta
fuertes vientos en contra.

¢ La inversion y el sector exterior en
visos de mayor penalizacion.

-1,6% a/a, mientras que las ventas de automoviles han sido fuertemente
penalizadas desde septiembre. De manera consistente con estos datos, el
PMI manufacturero cay6 a su nivel mas bajo en seis afos, hasta (47,6 en
febrero). Asimismo, los datos industriales contrastan con los de consumo,
como se desprende del indice de confianza del consumidor GfK que se
sita en 10,8. En suma, el PMI compuesto se mantiene en territorio
positivo (52,8 en febrero), pero con visos al deterioro.

El mercado laboral, por su parte, sigue su convergencia hacia el pleno
empleo con una tasa de paro que se ubico en el mes de febrero en el 3,2%,
segun el indicador ILO de la Oficina Federal de Estadistica. Los salarios
evolucionan favorablemente, un 2,1% a/a en el cuarto trimestre de 2018,
lo que es un buen presagio para la evolucion de la inflacidon mas cercana
al objetivo del banco central.

Alemania enfrenta fuertes vientos en contra, tanto por parte del entorno
econémico global como por parte de la politica doméstica. De una parte,
ademas de los desafios a corto plazo (como el dafio econdémico potencial
del Brexit), en otros lugares se vislumbran problemas potenciales
relevantes entre los que se encuentran la desaceleracion econdmica de
China; los persistentes problemas en la Zona Euro; la pérdida de poder
adquisitivo de los mercados de exportacion, y un giro hacia industrias
“verdes”. Y de otra, la fragmentacion politica doméstica constituye
también un riesgo importante que puede abonar en la desaceleracion de
la economia alemana.

En este contexto, se prevé que en 2019 la demanda doméstica
permanezca todavia robusta gracias a las fuertes ganancias salariales y a
una posible mayor contribucion del sector publico. Estos elementos se
conjugan en un escenario en el que se espera que 2019 cierre con un
crecimiento del 0,7%, para revertir hacia tasas mejores en 2020 llegando
hasta el 1,6% (véase la Tabla 1.2.4y las Graficas 1.2.4-ay 1.2.4-b).
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Grafica 1.2.4-a
Alemania: descomposicion
v previsiones del PIB

— PIB (a/a en %)
Contribucion demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

-2

2017
2018
2019
2020

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS)

Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

[ Gasto publico
[ Inversion privada

I Cambio inventarios
Il Consumo privado

2017
2018
2019
2020

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS)

Tabla 1.2.4
Alemania: principales agregados macroeconémicos
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PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica
Contribucién de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucion de la inversion privada
Contribucion del gasto publico
Demanda doméstica (% a/a, media)
Consumo total (% a/a, media)
Inversién privada (% a/a, media)
Exportaciones (a/a en %)

Importaciones (a/a en %)

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

Balance comercial (% PIB)
Impulso fiscal (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo de corto plazo (final periodo)
Tipo de largo plazo (final periodo)
Tipo de cambio vs USD (fin periodo)

Tipo de cambio vs Euro (fin 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 (%, media)

2014 |

2.2
1,0
1,2
0.6
0.4
03
16
1,2
39
46
3.6

6,6
0,2
0,6
7,8
2,2
7,5

0,05
0,08
0,54
1,21
n.a.

n.d.
1.1
2,7

-7,6
9,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de DESTATIS)

Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.

2015 |

1,5
13
0.2
0.9
0.2
0,5
14
1,9
1,0
4.8
5,2

6,3
0,3
0,8
8,5
2,2
8,9

0,05
-0,13
0,63
1,09
n.a.

n.d.
1,9
1.8
8,4
9,7

2016 |

2,2
2.8
-0,6
1,0
0.7
0.8
3,0
2.4
3.4
2,1
4,0

6,0
1,7
0,9
8,4
2,0
8,5

0,00
-0,32
0,11
1,05
n.a.

n.d.
2,8
2,1
1,9

10,0

2017
2,5
2,1
0.3
1.1
0,7
0,3
2,3
1,9
3,6
53
53

55
1,7
1,0
8,2
2,0
8,0

0,00
-0,33
0,42
1,20
n.a.

n.d.
3,2
4,3

-1,2
9,8

2018 | 2019 | 2020

1,5 0,7 1,6
1,8 1,1 1,9
-0,4 -0,4 -0,2
0,5 0,5 1,0
0,5 0,4 0,6
0,2 0,3 0,2
2,0 1,2 2,0
1,0 1.1 1,7
2,7 2,0 2,8
2,2 0,8 2,7
3,4 1.8 3,6
50 5,1 5,1
1,7 1,3 1,6
1,7 0,6 0,3
7,2 6,6 6,3
2,6 1.7 1,3
7,5 6,9 6,6

0,00 0,00 0,25
-0,31 -0,30 0,10
0,17 0,37 0,85
1,15 1,16 1,19

n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d.
3,9 6,1 5,6
7,7 815 815
3,2 3,7 3,6
10,4 10,9 10,5
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No obstante, persisten las dudas sobre la evolucién en los préximos
trimestres, dado que Alemania es una economia muy dependiente de las
exportaciones y el entorno externo se estad desacelerando y las tensiones
proteccionistas no se relajan. En el ultimo trimestre, el gasto del gobierno
y la inversion han evitado la entrada en recesion, pero hace falta mayor
impetu del consumo privado para recuperar el crecimiento. En la
actualidad, Alemania goza de suficiente espacio fiscal para intentar
politicas de gasto que estimulen el crecimiento econdémico; medidas que
actualmente se encuentran en el centro del debate.

1.2.5 Italia

Tras la recesion: atonia y riesgo soberano

La economia italiana entré en
recesion en el cuarto
trimestre de 2018, al haberse
contraido -0,1% t/t por se-
gundo trimestre consecutivo,
ubicando el crecimiento a lo
largo de 2018 en un 0,8%. La
ralentizacion del comercio
mundial y la caida de la pro-
duccion industrial en toda
Europa se anadieron a un consumo privado que ya estaba débil. En con-
creto, la produccion industrial italiana decrecid por tres meses consecuti-
vo hasta recuperarse en febrero (+0,9%). No obstante, en las encuestas a
los gestores de compras, el PMI compuesto se mantiene en terreno rece-
sivo.

¢ Una mejora del riesgo soberano de
Italia requiere de la implementacion
de reformas estructurales.

¢ El sector exterior compensara parte
de la atonia en los niveles de
actividad econdmica.

Nuestra prevision es que la economia italiana saldra de la recesion a
partir de la segunda mitad de ano, situando el crecimiento en -0,1%
durante el 2019. La demanda doméstica se mantendra débil, aunque es

posible anticipar un mejor desempeno del sector exterior3 dado el efecto
positivo del turismo de sustitucion y la escasa friccion en las cadenas de
valor globales que podrian verse afectadas por una escalada arancelaria
de Estados Unidos frente a China y la Unidn Europea (véase la Tabla 1.2.5y
las Gréficas 1.2.5-ay 1.2.5-b).

Esta atonia en los niveles de actividad, unida al moderado ritmo de los
precios energéticos, ha producido que la inflacion en ltalia haya vuelto a
reducirse situandose en durante el primer trimestre de este ano en el
entorno del 1,0%, con especial debilidad de la inflacion subyacente.

Por otra parte, el riesgo pais de Italia se ha minorado en los ultimos
meses, con el spread soberano a 10 anos reduciéndose 120 puntos basicos
desde octubre (2,5%, actualmente]. Los mercados premiaron que ltalia
accediese a cierta prudencia fiscal tras la amenaza del procedimiento de
déficit excesivo de finales de 2018, postergando compromisos politicos
adquiridos durante la campana electoral.

Pese a que el temor a una crisis de la deuda publica a corto plazo haya
remitido temporalmente, los problemas estructurales permanecen; el
bajo crecimiento sera determinante en la magnitud del déficit fiscal y de la
deuda publica en un contexto en el que los problemas demograficos pesan
ya sobre la sostenibilidad del sistema previsional. Por este motivo, aunque
no se prevé una recesion larga ni profunda, las perspectivas para la
economia son poco alentadoras puesto que anticipan un estancamiento
prolongado que podria poner a la abultada deuda publica en una
trayectoria insostenible. Las recomendaciones del BCE en el sentido de
hacer reformas que promuevan el crecimiento, hagan la economia mas
competitiva y alienten el desapalancamiento parecen futiles en el contexto
de un gobierno sin mayorias parlamentarias fuertesé.

El préximo punto de atencion para la politica italiana estard en las
elecciones europeas, ya que serviran de termémetro para identificar la
fuerza de los diferentes partidos politicos. Ante posibles senales de un
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Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroeconémicos

2014 |

2015

2016

2017

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2019 (Q2)

PIB (% a/a, media) 0,2
Contribucion de la demanda doméstica -0,1
Contribucién de la demanda externa 0,3
Contribucion del consumo privado 0,1
Contribucion de la inversion privada -0,4
Contribucion del gasto publico -0,1
Demanda doméstica (% a/a, media) 0,3
Consumo total (% a/a, media) 0,0
Inversion privada (% a/a, media) -2,1
Exportaciones (a/a en %) 2,4
Importaciones (a/a en %) 3,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,7
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,1
Balance fiscal (% PIB) -3,0
Balance comercial (% PIB) 2,6
Impulso fiscal (% PIB) 1,6
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,05
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,08
Tipo de largo plazo (final periodo) 1,88
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,21
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -1,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -2,5
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -30,2
Tasa de ahorro (%, media) 11,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de ISTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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cambio de fuerzas, seria muy probable que se terminen forzando unas
elecciones generales anticipadas.

1.2.6 Reino Unido

El Brexit sigue siendo el centro de la incertidumbre

La economia del Reino Unido
registré6 un crecimiento de
1,4% a/a en el cuarto trimestre
de 2018, nivel igual al que se
registr6 como promedio en el
ano, y que se ha venido de-
sacelerando desde 2014. Para
2019, mantenemos nuestra
estimacion de crecimiento
del 1,2%, pero con varia-
ciones respecto a su composicion, previendo una mayor fortaleza del con-
sumo doméstico (+1,5% a/a), mientras que las exportaciones crecerian
menos (+1,2%) y la inversién seguiria su tendencia a la baja (-0,1%) como
consecuencia de la incertidumbre del Brexit (véase la Tabla 1.2.6 y las
Graficas 1.2.6-ay 1.2.6-b). Asi lo anticipa el deterioro de varios indicadores
de expectativas como el PMI de servicios y la confianza de los consumi-
dores, ambos contrayéndose desde hace varios trimestres.

e Crecimiento de la economia britanica
estabilizado en la incertidumbre del
Brexit.

¢ La politica monetaria permanece en
modo de espera.

La inflacion, por su parte, se situd en 1,9% en febrero con una tendencia a
la baja desde principios de 2018 y ayudada por la recuperacion de la libra.
El Banco de Inglaterra, en su reunion del 21 de marzo, mantuvo los tipos
de interés en el 0,75%. El banco central justifica que mientras no haya
claridad sobre el camino de la salida de la Union Europea, no tiene sentido
tomar una postura monetaria diferente. Lo cierto es que, mientras dure la
incertidumbre en torno al Brexit, la inversion permanecera en posicion de
espera y las empresas preparandose para todas las eventualidades. Por

ello, en materia de politica monetaria no se prevén cambios en los tipos
oficiales en 2019, y proyectamos una bajada en 2020 en un contexto de
baja inflacion y moneda estable; postura que podra variar en funcion del
desempeno econémico en los proximos meses y del resultado final del
Brexit.

La Unidn Europea accedi6 a la peticion del Reino Unido de ampliar el plazo
de salida al 31 de octubre, pero con fechas flexibles, preferiblemente
antes de lo pactado. El acuerdo se aprobd con vista a que el gobierno
britanico renegocie con los laboristas, e incluso dentro de su partido, un
formato que consiga reunir una mayoria parlamentaria. Aunque se espera
que ambas partes hagan todo lo posible para evitar un Brexit sin acuerdo
(que seria muy disruptivo en lo comercial y en lo econdmico), las facciones
en el Reino Unido no parecen llegar a un consenso y se encaminan hacia
unas elecciones anticipadas®.

1.2.7 Japon

Atonia continuada del crecimiento

La economia japonesa crecid
1,9% t/t (anualizado) en el
cuarto trimestre de 2018, re-
vertiendo la contraccion del
-2,4% t/t registrada en el
trimestre previo. Esto deja el
crecimiento promedio de 2018
en el 0,8% a/a, lo que repre-
senta una caida significativa
desde los 1,9% de 2017. Ante la atonia de la demanda doméstica y los
problemas que enfrenta en los mercados externos (tarifas, desaceleracion
global y ciclo de consumo electrdnico), se prevé un crecimiento en el en-
torno de 0,6% en el 2019 y de 0,2% en el 2020 (véase la Tabla 1.2.7 y las

¢ La continuada atonia de los niveles de
actividad econdmica en Japdn apuntala
la laxitud monetaria.

¢ Los problemas de deflacion de activo y
deuda se mantienen.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del Office for National Statistics)

Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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Reino Unido: principales agregados macroeconémicos
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Tabla 1.2.7
Japon: principales agregados macroeconémicos
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Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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Gréaficas 1.2.7-ay 1.2.7-b). Solamente una mejor perspectiva para el gasto
publico en infraestructuras debido a las olimpiadas 2020 y la posibilidad
de que se retrase la aplicacion del incremento del impuesto al valor ana-
dido (de 8% a 10% en octubre 2019), supondrian riesgos al alza en esta
prevision.

La inflacion nacional de enero se situé en el 0,2%, en tanto que el
indicador para Tokio de febrero se situ6 en 0,6%, ambos valores
coherentes con el contexto de atonia continuada estructural de los niveles
de actividad econdmica. Para 2019, se espera una inflacion algo mayor,
pero impulsada por las subidas de impuestos y no tanto por el efecto del
mercado laboral pese a estar cercano al pleno empleo dada la contencion
salarial.

Por otra parte, como se esperaba, el Banco de Japdén ha mantenido sin
cambios los tipos de interés oficiales en -0,10%. En la ultima reunién de
marzo, el banco central ha rebajado sus expectativas para las
exportaciones y la produccion, pero no cambié las perspectivas
econdémicas generales. El gobernador manifestd cautela con respecto a
algunos datos recientes menos positivos los cuales asocia a la
desaceleracion externa, pero sigue positivo para la generalidad de la
economia y, por tanto, ha moderado las expectativas en el sentido de que
hubiera expansion monetaria adicional. Las escasas presiones
inflacionarias y el estimulo monetario via expansion de balance (el
acumulado de compras supero en diciembre el PIB del pais), podrian dejar
la decisidn sin cambios a lo largo de todo 2019.

El Yen se deprecié paulatinamente contra el délar durante 2018, excepto
que en diciembre y enero de este ano se revalorizé repentinamente en
respuesta al comportamiento de las bolsas mundiales en esos meses,
pero ya vuelto a los niveles de 111 JPY/USD. Debido al diferencial de tipos
con Estados Unidos, es previsible que el Yen siga depreciandose de forma
paulatina en 2019 hasta niveles de 105-110 JPY/USD.
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EL 2019 va a ser un ano con una agenda llena: elecciones al parlamento en
julio, la coronacion de un nuevo emperador el 1 de mayo, elecciones
locales en abril, reunion del G20 en Osaka en junio, y visitas de los
presidentes de Estados Unidos y de China.

1.2.8 Turquia

La recesion se abandona solo a final de aio

En PIB del cuarto trimestre de
2018 confirma la entrada de la
economia turca en el terreno
de la recesion, al contraerse
la economia por segundo
trimestre consecutivo (-2,4%
t/t), con una contraccion

e Se confirma la entrada de la
economia turca en el terreno de la
recesion.

e La incertidumbre politica se renueva
tras las elecciones locales.

interanual del 3,0% a/a (sin

ajustar). La demanda doméstica registré una contraccion del 8,9% a/a,
mientras que la inversion privada y las importaciones hicieron lo mismo,
con caidas de 12,9% a/ay 24,4% a/a, respectivamente.

El sector real sigue exhibiendo sefnales de desaceleracion con los
principales indicadores de actividad registrando retrocesos en el mes de
diciembre. La produccién industrial (-9,8% a/a), la venta de automdéviles
(-43,4% en enero), el PMI manufacturero (46,4 en febrero) y la confianza de
los consumidores (57,9 contra una media de 649 del Gltimo lustro),
demuestran que el contexto sigue siendo recesivo. Del mismo modo, el
mercado laboral se ha resentido y la tasa de paro se ubica en 13,5% a
diciembre de 2018, frente al 9,6% que registrd en el mes de abril previo.
De esta forma, nuestra prevision apunta a una salida de la recesion solo
para el ultimo trimestre de 2019, haciendo que la estimacion del
crecimiento del PIB para el conjunto del afo 2019 sea -1,9% [véase la
Tabla 1.2.8 y las Gréficas 1.2.8-ay 1.2.8-b).
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT)

Tabla 1.2.8
Turquia: principales agregados macroecondomicos

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

PIB (% a/a, media) 53 6,0 3,3 7.4 2,9 -1,9 3,5
Contribucion de la demanda doméstica 3.4 55 4,6 7.1 -0,7 -3,6 3,9
Contribucion de la demanda externa 1,9 0,5 -1,3 0,3 3,8 1,7 -0,4
Contribucion del consumo privado 1,9 3,4 2,2 3,7 1,2 -2,5 2,8
Contribucion de la inversion privada 1,3 2,7 0,7 2,3 -0,3 -1,6 1,4
Contribucion del gasto publico 0,4 0,5 1,3 0,7 0,6 0,2 0,4
Demanda doméstica (% a/a, media) 3,2 5,4 4,5 7,0 -0,5 -3,56 41
Consumo total (% a/a, media) 3,0 5,1 4.7 5,9 2,5 -3,0 4.4
Inversién privada (% a/a, media) 55 9,1 2,4 7,7 -1,2 -5,4 5,2
Exportaciones (a/a en %) 8,3 4.3 -1,7 12,0 7.3 8,4 53
Importaciones (a/a en %) -0,3 1,8 3,7 10,2 -6,4 -0,9 8,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 10,7 10,5 12,1 10,3 12,3 12,7 12,0
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 8,8 8,2 7,6 12,3 22,4 14,5 10,4
Balance fiscal (% PIB) -1,1 -1 -1,3 -1,6 -1,9 -2,2 -2,k
Balance comercial (% PIB) -6,8 -5,6 -4.7 -6,9 -5,3 -2,2 -1,6
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -4,7 -3,7 -3,8 -5,6 -3,5 0,1 0,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 8,51 8,81 8,31 12,75 24,00 20,00 17,50
Tipo de corto plazo [final periodo) 9,79 11,47 9,90 14,61 24,07 22,50 17,74
Tipo de largo plazo (final periodo) 7,96 10,74 11,40 11,72 16,53 15,02 14,42
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,33 2,92 3,52 3,79 5,29 5,49 5,56
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 2,83 3,18 3,71 4,55 6,06 6,25 6,54
Crédito privado (% a/a, media) 23,2 23,0 12,8 20,6 18,3 8,6 10,2
Crédito familias (% a/a, media) 16,3 12,5 7.1 17,5 9,8 6,2 15,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 30,1 29,9 14,7 24,3 20,9 2,8 18,4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 22,4 26,4 9,0 27,2 25,1 0,9 16,4
Tasa de ahorro (%, media) 26,2 28,3 32,8 31,0 28,4 29,4 24,2

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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Sera necesario esperar a que el plan de politicas publicas y la correccion
de los desequilibrios restauren la confianza para que vuelva a fluir el
crédito al sector privado. De momento, parece que los bancos publicos
estdn en disposicion de aumentar el crédito a empresas y hogares de
forma que compensen la retraccion de la banca privada, lo que puede dar
fruto pero es una estrategia no exenta de riesgos, después de varios anos
de crecimiento econémico alimentado por crédito. La participacion de los
bancos publicos en el crédito total es del 43%.

En el campo de los precios, la inflacion alcanzé el 19,7% en marzo,
aunque se empieza a moderar desde los 25,4% a/a que alcanzd en
octubre. El aumento de los precios se explica principalmente por el pass-
through del tipo de cambio y la inflacion de alimentos. Los Ultimos datos
sugieren que el dato de octubre constituyd un maximo y que los precios
deberian seguir moderandose, a menos que los precios del petrdleo
sufran un repunte inesperado. Con todo, y por cuenta de los efectos de
base, nuestras previsiones muestran que la inflacion deberia mantenerse
en niveles altos hasta la segunda mitad del 2019.

La presion estructural sobre la moneda ha remitido al ajuste en la cuenta
corriente y a los Ultimos seis meses gracias a una politica monetaria mas
restrictiva, pero las grandes necesidades de financiacion en ddlares son
un punto débil de la economia, y la presion sobre la moneda no deja
mucho espacio a bajadas de tipos de interés. De esta manera, si nuevos
riesgos se cerniesen sobre la lira turca, es altamente probable que el
banco central se vea en la obligaciéon de implementar nuevas subidas de
tipos. No obstante, nuestro escenario base asume que este no seria el
caso y que el tipo de interés oficial deberia ir convergiendo
paulatinamente hacia niveles por debajo del 20%.

Recientemente, la tensidn ha vuelto al tipo de cambio y a los rendimientos
de los bonos corporativos como consecuencia de la incertidumbre politica
vivida con los resultados electorales locales, en donde (previa ratificacion
del recuento por el alto comisionado) el partido en el gobierno no
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solamente ha perdido Ankara (e lzmir) sino que posiblemente también
Estambul.

1.2.9 México

Desaceleracion mas acentuada de lo anticipado

En el cuarto trimestre de
2018, la economia mexicana
crecio un 1,7% interanual
(mostrando una desaceleracidn
en los niveles de actividad
mayor a la anticipada), lo que
ha dado como resultado un
promedio del ano cercano a
2,0%, por debajo del potencial
de la economia y de la media
observada en los anos anteri-

e Desaceleracion mayor a la anticipada
que conduce a un crecimiento
moderado pero con cierto margen
para la mejora.

e Las condiciones de financiacion para la
economia aun se encuentran
condicionadas por una postura
monetaria restrictiva.

ores. La inversion y las ex-

portaciones padecen los efectos de la incertidumbre comercial derivada
de la pendiente ratificacion del USMCA, asi como del ajuste a la politica
econdémica de la nueva administracion federal, aunque a futuro se espera
que ambos factores se disipen dando paso a una mayor aportacion al
crecimiento.

Es previsible que durante los proximos meses la mayor parte del
crecimiento recaiga en la demanda doméstica y, en especial, sobre el
consumo¢, dada la fortaleza del mercado laboral y el empuje del crédito.
El sector exterior, por el contrario, podria detraer del crecimiento debido a
un aumento de las importaciones tras la apreciacion de la moneda (el
peso mexicano es la moneda que mas se ha apreciado en lo que va de
2019). En este contexto, se anticipa un crecimiento del PIB en 2019 del
1,5%, con posibilidades de mejora en anos posteriores en funcion de la
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Tabla 1.2.9
Grafica 1.2.9-a México: principales agregados macroeconomicos
México: descomposicion
y previsiones del PIB 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020
PIB (% a/a, media) 2,8 3,3 2,7 2,3 2,0 1,5 1,8
— PIB (a/aen %) L P
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 2,0 2,5 2,2 3,3 1.4 2,3 2,2
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 0,8 0,8 0,4 -0,9 0,6 -0,8 -0,3
¢ Contribucion del consumo privado 1,4 1,8 2,3 2,2 1,6 1,8 1,5
Contribucion de la inversion privada 0,3 1,1 0,2 -0,3 0,1 0,4 0,5
3 Contribucion del gasto publico 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
Demanda doméstica (% a/a, media) 2,5 2,5 2,2 3,3 1,4 2,3 2,2
Consumo total (% a/a, media) 2,2 2,6 KRA 3,0 2,2 2,6 2,2
0 [ I = gmg===- Inversién privada (% a/a, media) 3,0 5,1 11 -1,6 0,5 2,2 2,6
Exportaciones (a/a en %) 6,9 8,6 3,7 4,0 58 53 3,9
Importaciones (a/a en %) 5,9 6,0 2,4 6,7 6,1 55 4,7
-3 ~ o o~ o
— — — N
& I IS & . .
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 44 4,2 3,5 3,3 3,3 3,9 3,7
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de INEGI) Inflacion (% a/a, ultimo trimestre) 4,2 2,3 3,2 6,6 4,8 3,8 3,4
Balance fiscal (% PIB) -4,5 -4,0 -2,8 =11 -2,3 -2,2 -2,5
Grafica 1.2.9-b .
México: descomposicion y previsiones Balance comercial (% PIB) -0,2 -1,2 -1,2 -0,9 -1,1 -2,6 -2,8
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
M Gasto publico B cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -1.9 -2,6 -23 -1.7 -1.8 -2,6 =25
I Inversion privada Il Consumo privado
13 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,00 3,25 5,75 7,25 8,25 8,25 7,25
Tipo de corto plazo (final periodo) 2,92 3,29 5,87 7,31 8,50 8,53 8,43
Tipo de largo plazo [final periodo) 5,79 6,28 7,42 7,66 8,70 8,18 7,96
3 III I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 14,74 17,20 20,74 19,67 19,65 19,23 19,37
II II . I I I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 17,90 18,73 21,86 23,59 22,50 22,25 23,12
H LR He
 WESSs" g g 0 A= S :
Crédito privado (% a/a, media) 10,8 13,6 16,3 12,1 10,7 2,9 4,8
- Crédito familias (% a/a, media) 8,1 8,4 12,8 10,0 8,3 4,3 3,8
-3 ~ P o o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
— — — N
.54 54 IS IS4 Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9,8 -11.4 3,5 1,7 -1,3 14,7 (515
- ) Tasa de ahorro (%, media) 13,8 14,6 12,8 10,7 12,0 9.4 9,1
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de INEGI)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INEGI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019. interactiva de esta informacién
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concrecion del reciente acuerdo comercial de Norteamérica, asi como del
sentido de la politica econémica del nuevo gobierno (véase la Tabla 1.2.9 y
las Gréficas 1.2.9-ay 1.2.9-b).

Con la inflacién en 4,0% (marzo) y la subyacente en el 3,55%, ambas en el
rango objetivo del 3-4% del Banco de México, y la Reserva Federal de los
Estados Unidos retomando una postura mas acomodaticia, comienza a
vislumbrarse espacio para iniciar la bajada de tipos de interés hacia finales
de 2019. A pesar de ello, hasta ahora el banco central se ha mostrado
cauteloso a una alteracion de su postura monetaria. El tipo de fondeo se
sitla en el 8,25%, lo que hace que el tipo real se ubique en el entorno del
4%, el doble del neutral.

A la politica monetaria se ha unido el ciclo monetario y real de Estados
Unidos, asi como la estabilizacion de los flujos de cartera que han
contribuido a la apreciacion del peso. El tipo de cambio cerré en marzo en
19,42 MXN/USD, aprecidndose ligeramente desde los 19,65 MXN/USD.
Como se apuntaba antes, el peso mexicano es la moneda emergente que
mas se ha apreciado en 2019.

La prima de riesgo pais se encuentra muy condicionada por las
necesidades de financiacion de Petréleos Mexicanos (PEMEX]. El anuncio
de la eventual ayuda con cargo al Fondo de Estabilizacién de Ingresos
Petroleros ha minorado por el momento la tensidn, aunque los mercados
mantienen su postura en el sentido de que es necesario un plan de
negocios mas amplio para la empresa petrolera que, por una parte,
garantice su viabilidad financiera de largo plazo vy, por la otra, contribuya a
dar estabilidad a las finanzas publicas dada su importante dependencia de
los ingresos petroleros.
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1.2.10 Brasil

Expectativas revisadas a la baja

La economia brasilefa crecio
un 1,1% durante 2018 (0,1% t/t
en el dltimo trimestre); una
desaceleracion provocada no
solamente por un contexto ex-
terno a la baja, sino también
por las debilidades domésti-
cas. La reduccion del ritmo de
actividad en el cuarto trimestre
de 2018 ha provenido princi-

e La actividad del sector privado
brasileno deberd compensar el
ajuste publico.

e Las reformas estructurales se
mantienen distantes, lo que puede
afectar la sostenibilidad de las
cuentas publicas.

palmente de la inversion y del
gasto del gobierno que se deberd compensar con mayor consumo privado
y exportaciones.

Dada la desaceleracion, hemos adaptado nuestras expectativas rebajando
nuestra proyeccion al 1,7% en 2019, desde el 2,3% que se preveia en
nuestro informe anterior (véase la Tabla 1.2.10 y las Gréficas 1.2.10-a y
1.2.10-b). Asi, el consumo privado (+1,5%, en el cuarto trimestre de 2018,
la inversion (+3,0%), y las exportaciones (+12%) son los factores en los que
la economia deberd encontrar soporte dado el momento actual de ajuste
del sector publico.

La inflacidon, por su parte, no parece ser una preocupacién en este
momento al haberse situado en 3,9% en febrero, nivel relativamente bajo
para los estandares histdricos. De esta forma, en su reunion del 20 de
marzo el banco central brasilefo situd los tipos Selic en 6,5%, sin cambios.
Se prevé que los tipos de interés se mantengan en ese nivel durante 2019,
en un contexto de menores presiones inflacionarias y en el que los demas
bancos centrales han abierto también un compas de espera.
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Tabla 1.2.10
) Brasil: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.10-a
Brasil: descomposicién 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
y previsiones del PIB
PIB (% a/a, media) 0,5 -3,6 -3,3 1.1 1.1 1,7 2,6
— PIB (a/a en %) L P
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 0,5 -7,1 -5,1 11 1,9 1,9 8,3
M Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,0 3,6 1,9 -0,1 -0,8 -0,2 -0,7
6 Contribucion del consumo privado 1,5 -2,2 -2,7 0,9 1,3 1,4 2,0
4 Contribucion de la inversion privada -0,8 -2,9 -2,3 -0,4 0,7 0,5 0,6
Contribucion del gasto publico 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 0,2 -6,7 -4,9 1,1 1,9 1,8 3,2
[ | B _m Consumo total (% a/a, media) 2,0 -2,8 -3,1 0,9 1,5 1,6 2,3
0 | - LNl ., . o ;
Inversién privada (% a/a, media) -4,1 -14,0 -12,0 -2,5 41 2,9 3,8
-2 Exportaciones (a/a en %) -1,3 6,8 0,8 58 3,5 3,4 3,8
Importaciones (a/a en %) -2.3 -14,1 -9.7 5,6 7,7 4,1 6,9
-4 ~ © o~ o
b= b= = S
o o o o Tasa de paro (%, Gltimo trimestre) 6,5 9,0 12,0 11,8 11,6 10,4 9,5
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 6,5 10,4 7,0 2,8 4,1 3,7 4,0
de Geoarafia e Estatistica, IBGE) .
Balance fiscal (% PIB) -6,0 -10,2 -9.0 -7,8 -7.1 -6,4 -5,7
_ Grafical.2.10-b Balance comercial (% PIB) -03 1,0 25 3.1 2.9 2.7 2,1
Brasil: descomposicion y previsiones .
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B Gosto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -4,1 -3,0 -1,3 -0,4 -0,8 =11 -1,3
B inversion privada M Cconsumo privado
6 Tipo de interés oficial (final periodo) 11,75 14,25 13,75 7,00 6,50 6,50 8,00
Tipo de corto plazo (final periodo) 11,65 14,15 13,65 6,90 6,40 6,42 7,99
4 Tipo de largo plazo [final periodo) 12,25 16,10 11,36 10,24 9,28 8,73 8,87
9 I I I E I I I I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,66 3,90 3,26 3,31 3,87 3,89 3,91
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 3,22 4,25 3,43 3,97 A 4,50 4,67
— u P P ) ) ) ) ) D )
N FLHELEH L
) I = i r Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
I Crédito familias (% a/a, media) 14,1 10,1 4,3 4,6 6,8 15,1 16,0
-4 = - o = Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2 2 2 S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro Tasa de ahorro (%v mEdia] 20'3 18-2 1 7'3 18'3 18'5 18'6 18-2
de Geografia e Estatistica, IBGE)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (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: 17 abril 2018. interactiva de esta informacion
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El gobierno brasileno ha presentado en el Congreso su proyecto de
reforma a la seguridad social, la cual implica incrementos en la edad de
jubilacion y a los periodos de calculo de las prestaciones, pero la
aprobacion de estas medidas implica un cambio constitucional
haciéndolas dificil de materializar. Otras debilidades internas son el mal
estado de las cuentas publicas regionales, una deuda en crecimiento y
una factura de ndminas de la funcion publica alta y en aumento. Por ello,
el gobierno tendra que promover y conseguir avanzar en las reformas
estructurales mientras los mercados atn le dan el beneficio de la duda.

El Real brasileno se ha mantenido relativamente estable. En este
contexto, se prevé que se mueva en un rango de 3,80-3,90 USD/BRL a lo
largo de los proximos meses.

1.2.11 Argentina

Ajuste macroeconomico y elecciones en 2019

En el cuarto trimestre de
2018, la economia Argentina
profundizd en su recesion
registrando una nueva con-
traccion (-1,2% t/t). Sin em-
bargo, se prevé que este de-
terioro adicional represente
el punto de inflexion y a partir
de aqui se recupere gradual-
mente la normalidad alcan-
zando el terreno positivo a partir del cuarto trimestre del afo. Asi, la pre-
vision para el conjunto de 2019 es de una contraccion de -1,4%, lo que ele-
vara la tasa de paro hasta el 10%, aproximadamente (véase la Tabla 1.2.11
y las Gréaficas 1.2.11-ay 1.2.11-b).

e Una recesion pronunciada que
parece agotarse en 2019 con la
implementacion de ajustes severos.

¢ Argentina necesitara refinanciar sus
compromisos externos o recibir
ayuda adicional del FMI.
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La contraccion del nivel de actividad econdmica tiene su origen
basicamente en el ejercicio de correccion de los graves desequilibrios
acumulados a lo largo de los Ultimos anos: el necesario ajuste de su
déficit gemelo (fiscal y por cuenta corriente) y el esfuerzo por
desapalancarse en moneda extranjera como compromiso para aceptar la
ayuda del FMI del 2018 (por aproximadamente de 50 millardos de délares).

A este respecto, el déficit publico debe corregir hasta ubicarse en el 0,5%
del PIB de acuerdo a los compromisos adquiridos, con lo que el ajuste en
el gasto publico ha de ser muy pronunciado. De la misma manera, el
apalancamiento en moneda extranjera supone mas del 75% del PIB, y el
proceso de fuerte inflacion (superior al 49% en el febrero] y de
depreciaciéon de la moneda (mas del 100% desde que se inicid la
correccion) hacen sumamente complejo su servicio. Ademas, de continuar
con los ajustes, Argentina necesitard refinanciar sus compromisos
externos o recibir ayuda adicional del FMI en 2021, opcion, esta ultima,
que parece ser la de mayor probabilidad.

El fuerte ajuste que todavia necesita acometer el pais, el deterioro de los
niveles de renta en general (en especial de los trabajadores del sector
publico), la aun persistente inflacion (que no se espera por debajo de 30%
a lo largo de 2019) y las extenuantes condiciones financieras que se
preven para este afio y el siguiente (con el tipo de cambio cercano al 45
ARS/USD vy la tasa de fondeo LELIQ por encima de 25%), supondran
un reto para la reeleccion del Presidente M. Macri en el 2019; mas
aun si, encima de todo ello, el gobierno argentino debe volver a pedir la
ayuda del FMI. A pesar de este complejo contexto, los sondeos siguen
a favor de Mauricio Macri y, en cualquier caso, quien llegue a la Casa
Rosada se encontrara con la mitad del ajuste macroecondmico ya
realizado.
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Tabla 1.2.11
] Argentina: principales agregados macroeconomicos
Grafica 1.2.11-a
Argentlna.: ,descompOS'C'on | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
y previsiones del PIB
PIB (% a/a, media) -2,5 2,7 -1,7 2,8 -2,5 1,4 3,2
— PIB (a/aen %) L .
Contribucis - Contribucion de la demanda doméstica -4,2 4,4 -1,4 6,7 -3,2 -6,3 3,7
ontribucion demanda doméstica
M Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 1,7 -1,7 -0,4 -3,9 0,7 4,9 -0,5
15 Contribucién del consumo privado -3,1 2,5 -0,7 2,5 -1,0 -34 2,2
10 Contribucion de la inversion privada -1,2 0,7 -0,9 2,1 -0,8 -2,2 1,8
5 Contribucion del gasto publico 0,4 0,9 0,0 0,3 -0,4 -0,1 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) -3,8 4,2 -1,3 6,3 -2,9 -5,6 815
0 Consumo total (% a/a, media) -3,2 4,1 -0,8 3,3 -1,7 -4,0 2,8
-5 Inversién privada (% a/a, media) -6,6 3,4 -4,8 10,8 -3,2 -10,7 10,1
10 Exportaciones (a/a en %) -6,8 -2,8 6,0 0,4 -1,5 9,2 4,5
Importaciones (a/a en %) -11,2 4,9 6,0 14,9 -2,6 -10,3 55
-15 ~ © o~ o
g 8 S S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,9 7,0 7,6 7,2 8,3 9,0 8,5
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC) Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 44,2 26,0 39,3 23,3 47,4 30,6 20,6
Balance fiscal (% PIB) -4,8 -5,9 -5,8 -6,0 -5,1 -3,6 =315
_ Graficatl.2z1-b Balance comercial (% PIB) 1,0 -0.1 0.8 -0,9 03 3,0 2,7
Argentina: descomposicién y previsiones ;
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) -3,2 -3,9 -4,1 -3,7 -2,3 =03 0,5
1 0, - - - - - - -
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1,6 2,7 2,7 5,0 5,5 2,4 2,5
[ Inversion privada Bl Consumo privado
15 Tipo de interés oficial [final periodo) 25,33 33,00 24,75 28,75 59,25 35,00 25,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 16,00 26,00 26,75 30,75 74,85 37,13 26,94
10
B B Tipo de largo plazo [final periodo) 9,36 6,65 7,00 5,91 10,86 8,99 8,46
5 I I I l - I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 8,60 13,00 15,90 18,60 37,70 47,70 54,40
0 = 4 ! =] —_— - l EEE Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 10,40 14,20 16,70 22,40 43,17 55,20 64,90
= of | |11
-5
I I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
10 Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
15 - - o = Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (%, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INDEC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019. interactiva de esta informacion
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1.2.12 China

La politica macroeconémica
esta consiguiendo estabilizar el crecimiento

La economia de China ter-
mind el 2018 con un crecimien-
to del PIB del 6,4% en el
cuarto trimestre, alcanzando
un promedio anual del 6,6%.
De esta forma, la prevision
actual es de desaceleracion
del ritmo de actividad hasta
el entorno cercano al 6% en

e Un nuevo impulso al crecimiento,
con incentivos fiscales especificos
para el sector privado, apoya el
crecimiento.

e Ademas, el crecimiento podria
beneficiarse por la resolucion de los
conflictos comerciales.

promedio a lo largo del 2019
y 2020 (véase la Tabla 1.2.12 y las Graficas 1.2.12-ay 1.2.12-b).

La desaceleracion del nivel de actividad econdmica ha tenido varias
fuentes: el agotamiento del ciclo global, un enfriamiento pronunciado del
sector residencial, la mayor incertidumbre econémica y, especialmente, la
reduccion de estimulos publicos (crédito) acometida durante el afo pasado
(que puso a la economia en el fast track hacia la normalizacién). De hecho,
ha sido la reduccion de estos estimulos lo que, de acuerdo al Goverment
Work Report 2019, ha supuesto cierto desencaje del ajuste y ha activado el
protocolo de su suavizacion. Asi, para los proximos meses se espera que
la politica econdmica intente mantener cierto equilibrio entre la
estabilidad macro-prudencial y el crecimiento que, en todo caso, se fija
ahora en un objetivo algo menor (entre 6%y 6,5% segun el informe).

Este ajuste balanceado contempla un mayor desequilibrio fiscal a través
de gasto en infraestructura y la promocion de crédito concentrado ahora
en las pequenas y medianas empresas, asi como en rebajas fiscales
puntuales también para el sector corporativo de menor tamano y familias.
El impulso fiscal que esto supone serda de aproximadamente 1,5%

Fundaciéon MAPFRE
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adicional sobre el PIB, en tanto que el déficit publico se ubicard por
encima del 6% a mediados de 2020. Este renovado impulso fiscal
acomodara la normalizacion de la politica monetaria que se enfoca ahora
a conseguir la neutralidad tras un 2018 protagonizado por reducciones
agresivas de la postura monetaria a través de los requerimientos de
reservas y tipos de interés de intervencion.

El yuan se encuentra actualmente estable, aunque podria fortalecerse
levemente a lo largo del afo, en el contexto de un crecimiento econdmico
aun fuerte, una inflacion controlada y con la politica monetaria de la
Reserva Federal “on hold”.

Los riesgos para la actividad econdmica en China son balanceados, en el
sentido de que asignamos igual probabilidad a desviaciones hacia mayor
crecimiento como a menor crecimiento. El posible acuerdo comercial con
los Estados Unidos [y su cumplimiento) reduce tensiones y riegos a corto
plazo, pero plantea retos comerciales a horizontes mas lejanos.

1.2.13 Indonesia

Hacia el cambio del ciclo de tipos de interés para 2019

La economia de Indonesia cre-
cio el 5,2% en el cuarto
trimestre de 2018 (ritmo
sostenido en los Ultimos 3 anos),
aunque ahora debe tenerse en
cuenta el enfriamiento del
contexto externo. Se prevé que
el crecimiento en 2019 y 2020

¢ Indonesia mantiene el ritmo de
crecimiento de manera consistente
gracias al impulso de la demanda
domeéstica.

e La politica macroeconémica estara
centrada en la estabilidad.

consiga mantener el ritmo de

anos anteriores (en el entorno al 5% en promedio), apoyandose en todas
las componentes del PIB, con un consumo privado creciendo al 5,1% vy la
inversion al 6,0% (véase la Tabla 1.2.13y las Graficas 1.2.13-ay 1.2.13-b).
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Tabla 1.2.12
Grafica 1.2.12-a China: principales agregados macroeconomicos
China: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
y previsiones del PIB
" | PIB (% a/a, media) 7,3 6,9 6,7 6,8 6,6 6,2 5,8
= PIB %.
Contraibau(cairc;n demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 57 6,9 7,3 6,1 6,3 55 51
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 1,6 0,0 -0,6 0,6 03 0,7 0,6
10 Contribucién del consumo privado 3.1 3.1 3.1 2,6 2,6 2,7 2,5
8 Contribucion de la inversion privada 2,2 3,3 3,1 2,2 2,0 1,9 1,7
, _v\_\ Contribucion del gasto publico 0,4 0,9 1,1 1.1 1,4 0,9 0,8
Demanda doméstica (% a/a, media) 7.1 7.1 7,5 6,2 6,5 5,7 53
4 Consumo total (% a/a, media) 71 8,0 8,5 7,2 7,8 6,8 6,3
2 Inversién privada (% a/a, media) 6,9 7,3 6,7 4,8 A A 4,0
0 B em= mE i _mmm Exportaciones (a/a en %) 5,4 0,5 1,8 6,6 4,8 2,1 4,1
Importaciones (a/a en %) 7,7 0,6 32 8,2 7,0 3,1 4,8
_2 [ (o0} o~ o
2 2 S g
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4,1 4,1 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC) Inflacion [0/D a/a_ ultimo trimestre) 1,5 1,5 2,2 1,8 2,2 2,5 2,3
Balance fiscal (% PIB) -1,8 -3,4 -3,8 -3,7 -4,2 -4,2 -4,2
Grafica 1.2.12-b .
China: descomposicién y previsiones Balance comercial (% PIB) 4,2 5,3 A 3,9 2,9 2,8 2,7
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 2,3 2,8 1,8 1,4 0,4 0,2 0,3
| Inversién privada [l Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) 4,96 2,32 2,59 3,09 3,04 3,34 3,35
8 Tipo de corto plazo (final periodo) 5,75 3,05 4,25 5,53 3,70 3,65 3,59
Tipo de largo plazo (final periodo) 3,63 2,82 3,05 3,91 3,26 3,81 3,96
6 III III Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 6,20 6,49 6,94 6,51 6,88 6,58 6,47
4 I I I I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 7,53 7,07 7,32 7,80 7,87 7,62 7,73
: L
. =H11| HtHHH Y Crédito privado (% a/a, media) 13,4 14,8 13,3 10,5 12,0 13,3 9.6
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2 - © o~ S Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
< IS i i Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
» ) Tasa de ahorro (%, media) 39,7 39,3 38,3 38,6 38,5 38,3 38,1
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BoPRC) Hacer clic aqui para acceder a la versi(?n
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019. interactiva de esta informacion
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Tabla 1.2.13
Grafica 1.2.13-a Indonesia: principales agregados macroeconomicos
Indonesia: descomposicion
y previsiones del PIB 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
PIB (% a/a, media) 5,0 4,9 5,0 5,1 52 5,0 4,9
— PIB (a/a en %) . ., .
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 4,6 3,9 4,9 4,8 6,2 5,1 5,0
B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,4 0,9 0,1 0,3 -1,0 -0,1 -0,1
8 Contribucion del consumo privado 2,9 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7
6 Contribucion de la inversion privada 1,0 1,6 1,5 2,0 2,2 2,0 2,1
Contribucion del gasto publico 0,1 0,5 0,0 0,2 0,4 0,5 0,5
4 Demanda doméstica (% a/a, media) 53 4,0 5,0 4,8 6,3 5,2 5,0
) Consumo total (% a/a, media) 4,7 4,9 4,4 4,6 5,1 5,1 5,1
n Inversion privada (% a/a, media) 4,5 5,0 4.5 6,1 6,7 6,2 6,3
0 SR e = === Exportaciones (a/a en %) 13 21 16 9,0 65 2.9 62
Importaciones (a/a en %) 2,2 -6,2 -2,4 8,1 12,2 3,3 6,8
2 ~ © o~ o
2 S 2 g
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 59 58 55 5,3 5,3 4,9 4,6
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS) Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 6,5 4.8 3,3 3,5 3,2 4,1 88
Balance fiscal (% PIB) -2,2 -2,6 -2,5 -2,6 -1,7 -1,9 -2,1
Grafica 1.2.13-b .
Indonesia: descomposicién y previsiones Balance comercial (% PIB) 0,8 1,6 1,6 1,9 0,0 0,2 0,6
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -3,1 -2,0 -1,8 -1,6 -3,0 -2,70 -2,30
I Inversion privada Il Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 6,50 6,25 4,75 4,25 6,00 6,25 6,25
Tipo de corto plazo [final periodo) 717 8,86 7,46 5,48 7,70 8,01 7,98
é Tipo de largo plazo [final periodo) 7,86 8,81 7,85 6,30 7,90 8,54 8,63
4 I I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 12.427  13.836 13.525 13.484 14.380 13.853 13.856
I I Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) 15.088 15.063 14.257 16.171 16.465 16.033 16.537
& T
, N ! I 1 | ! = mlsSElessE= N Crédito privado (% a/a, media) 15,2 10,6 7,8 8,2 10,8 8,2 9,7
.- ] L | Ll | . L - :
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-2 - o o o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
I i K & Crédito S.P. financiero (% a/a, media) A 32,0 10,1 15,1 4,2 3,3 9,2
. ) Tasa de ahorro (%, media) 17,0 17,0 17,0 17,0 171 17,9 18,1
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BPS) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019. interactiva de esta informacién
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La balanza comercial sorprendié en febrero con un superavit de 0,3
millardos de doélares, contra el déficit de 1,1 millardos de délares en
enero. Esto se ha debido a una caida de las importaciones del 14% (a/a), a
la que han contribuido el petréleo (-30%), bienes de consumo (-27%) vy
materias primas para transformacion (-15%). Las exportaciones también
se han desacelerado un -11% (a/a), destacando los productos de petréleo y
gas (-21%). Esto confirma el contexto de desaceleracion exterior, con
mayor incidencia en los socios comerciales asiaticos.

La inflacién, por su parte, sigue moderandose (2,6% en febrero), lo que es
consistente con una politica monetaria restrictiva y un aumento de la
masa monetaria que crece, pero desacelerdndose desde el tercer
trimestre de 2017. Aunque se espera que la inflacidon aumente
ligeramente en 2019 como consecuencia de la eliminaciéon de ciertos
subsidios, esta deberia mantenerse en el rango objetivo del 2,5-4,5%.

La politica macro-prudencial sigue centrada en la estabilidad
macroecondmica. En su ultima reunidn, el 21 de marzo, el banco central
mantuvo los tipos sin cambio en el 6,0%. La novedad significativa fue el
cambio de tono y las senales dadas. Con la balanza comercial estabilizada
y los riesgos externos para la Rupia disminuyendo, las autoridades
monetarias cuentan con un margen mayor para apoyar el crecimiento.

Con la inflacion bajo control y con riesgos de desaceleracién econdmica,
se espera que el banco central empiece a preocuparse mas por los
riesgos de desaceleracion econémica vy, por tanto, a dar inicio al ciclo de
bajada de tipos en 2019. Con la Reserva Federal de los Estados Unidos
situada en un tono mas acomodaticio y una Rupia mas estable, parecen
darse las condiciones para ello. De esta forma, se anticipan dos bajadas
de tipos de interés en 2019, terminando en diciembre de 2019 en el 5,50%.

El 17 de abril pasado se celebraron elecciones presidenciales y
parlamentarias de Indonesia. En este proceso se renovo la presidencia de
Joko Widodo. En sus manos estd ahora abrazar la agenda de

transformaciones estructurales que precisa el pais. Los temas de la
agenda econdmica estaran esencialmente en torno a la liberalizacion de
los precios de la energia y el equilibrio de la balanza externa.

1.2.14 Filipinas
Crecimiento fuerte e inflacion moderandose

La economia filipina mantiene un fuerte ritmo de crecimiento (6,1% en el
cuarto trimestre de 2018J, gracias al sostenimiento de la demanda interna
(privada, +5,4%; publica,
+11,9%), la inversion (+5,5%) y
a las exportaciones (+13,2%).
A pesar del contexto mundial en
desaceleracion, la economia de
Filipinas conseguird mantener
un nivel de crecimiento del
entorno de 6% en 2019, por
debajo del objetivo del gobier-
no del 6,5% (véase la Tabla
1.2.14 y las Graficas 1.2.14-ay
1.2.14-b).

e El crecimiento de la economia
filipina es fuerte y basado en el
impulso de la demanda domestica,
pero inferior al objetivo del gobierno.

e Se espera un sesgo mas restrictivo
de la politica monetaria con efectos
sobre el tipo de cambio.

El déficit comercial mejoré ligeramente en el Ultimo trimestre de 2018,
gracias al abaratamiento de las importaciones del petréleo, pero lleva una
tendencia de fondo de empeoramiento, con las importaciones aumentando
mas que las exportaciones, como resultado de un mercado interno fuerte
y una demanda exterior debilitindose. Asimismo, la confianza de los
consumidores esta cayendo visiblemente desde junio de 2017, entrando en
territorio negativo en el segundo semestre de 2018. La confianza de los
empresarios, por su parte, lleva 5 anos deteriorandose suavemente, pero
este deterioro se acelerd a partir del primer trimestre de 2018.

Fundacion MAPFRE



Grafica 1.2.14-a
Filipinas: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIB (a/a en %)
Contribuciéon demanda doméstica

B Contribucién demanda externa

2017
2018
2019
2020

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de PSA)

Grafica 1.2.14-b
Filipinas: descomposicién y previsiones
de la demanda doméstica

I Cambio inventarios
[l Consumo privado

[ Gasto publico
[ Inversion privada

2017
2018
2019
2020

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de PSA)
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Tabla 1.2.14
Filipinas: principales agregados macroeconémicos

2014 |

PIB (% a/a, media) 6,1
Contribucion de la demanda doméstica 4,8
Contribucion de la demanda externa 1,3
Contribuciéon del consumo privado 3,9
Contribucion de la inversion privada 11
Contribucion del gasto publico 0,3
Demanda doméstica (% a/a, media) 5,0
Consumo total (% a/a, media) 5,2
Inversidn privada (% a/a, media) 7,2
Exportaciones (a/a en %) 12,6
Importaciones (a/a en %) 10,1
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,0
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 2,9
Balance fiscal (% PIB) -0,6
Balance comercial (% PIB) -6,1
Impulso fiscal (% PIB) n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 3,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 3,09
Tipo de largo plazo (final periodo) 4,37
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 44,60
Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) 54,20
Crédito privado (% a/a, media) 18,0
Crédito familias (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 8,8
Tasa de ahorro (%, media) 9,3

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del PSA)
Fecha de cierre de previsiones: 11 octubre 2018.

2015 |

6.0
9,1
-3,0
bb
3.6
0.8
9,0
6.5
16,6
8,7
14,6

5,6
0,3
-0,9
-8,0
n.d.
2,5

4,00
3,03
4,10
47,20
51,30

13,2
n.d.
n.d.
2,6
7,7

2016 |

6.9
11,9
-5,0
49
6.2
0.9
11,5
7.4
26,6
11,7
20,5

4,7
2,0
-2,4
-11,7
n.d.
-0,4

3,00
2,50
4,63
49,80
52,50

15,3
n.d.
n.d.
8,7
7,8

2017
6,7
7,5

-0,8
4,1
2,7
0,7
6,9
6,0
9.5

19,6

18,2

5,0
3,0
-2,2
-12,9
n.d.
-0,7

3,00
3,22
5,70
49,90
59,90

18,0
n.d.
n.d.
9,2
8,1
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2018 | 2019 | 2020

6,2 6,0 5,6
9,2 6,4 6,2
-3,0 -0,4 -0,7
3,8 3,8 3,6
4,0 2,7 2,5
1,4 1,0 0,5
8,5 8,7 5,6
6,5 6,1 5,2
14,3 8,7 7,9
11,4 9.4 7,3
14,5 8,5 7,2
5,1 4,7 4,4
5,9 3,1 3,9
-3,0 -3,0 -3,0
-15,4 -15,5 -14,9
n.d. n.d. n.d.
-2,8 -3,0 -2,6

4,75 4,75 5,00
5,03 5,38 5,46
7,05 6,31 6,69
52,72 51,60 50,90
60,37 59,70 60,70

16,2 10,2 9,9
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
10,2 10,3 9.9
7,6 7,9 8,1
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La inflacion se ha moderado sustancialmente (3,8% en febrero de 2019
contra 6,7% de septiembre de 2018), gracias a la menor presién del precio
de los alimentos y combustibles. Pese a esto, se prevé que la inflacion se
estabilice aiin por encima del rango objetivo del banco central (2-4%]) a lo
largo del 2019. Por este motivo, y a pesar de que la autoridad monetaria
filipina ha sido una de las que ha mantenido una postura monetaria mas
restrictiva entre los mercados emergentes (subid tipos 175 puntos
basicos), no tiene incentivos a relajarla en la actualidad. De hecho,
mantiene los tipos de interés en pausa desde febrero (4,75%), en espera a
la evolucion de la inflacion y el tipo de cambio. A pesar de unos datos de
inflacion mas contenidos, de cara a 2019 se estima que el banco central

filipino suba tipos de interés en otros 25 puntos basicos en el segundo
trimestre del ano, mientras que las siguientes decisiones estaran
supeditadas al comportamiento de la inflacion y del impulso crediticio.

Cabe senalar que las subidas de tipos de interés del 2018 se han
trasladado a los tipos de interés aplicados por los bancos comerciales,
conduciendo a una desaceleracién del crecimiento del crédito desde
niveles superiores al 20% en 2017 a niveles mas cercanos al 10% en la
actualidad.
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno econémicoy su impacto
en la demanda aseguradora: actualizacion

2.1.1 Mercados globales

El contexto econdmico anticipa un crecimiento mundial para 2019 en el
entorno del 3,3% (3,6% en 2018], lo que supone una notable desaceleracion
de la demanda global, lejos ya del crecimiento robusto y sincronizado de
2017 (3,8%). Esta ralentizacion se trasladara al crecimiento de las primas de
seguros mundiales, especialmente en los segmentos de No Vida y Vida
riesgo, dada la fuerte vinculacion que mantienen con el comportamiento del
ciclo econémico.

Asimismo, el freno en el proceso de normalizacion monetaria y el retorno
hacia politicas monetarias mas acomodaticias puede ralentizar el
desarrollo del negocio asegurador de Vida ahorro y rentas vitalicias. La
situacion, sin embargo, podria mejorar hacia finales de afo si surten efecto
las medidas de politica monetaria y fiscal que estan adoptando algunas de
las grandes economias mundiales para hacer frente a la ralentizacion de la
actividad y se despejan algunas de las incertidumbres que afectan a los
mercados y al comercio mundial.
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2.1.2 Eurozona

Las previsiones de crecimiento del PIB real de la Eurozona para 2019 se
sitian en el entorno del 1,2%, lo que supone una desaceleracion respecto
del crecimiento de 2018 (1,8%), en linea con la tendencia a la
desaceleracidn iniciada desde 2017 (2,5%). La debilidad en el crecimiento
mostrada en el segundo semestre de 2018, especialmente en Alemania e
Italia, junto con la persistencia de incertidumbre que afectan a la Zona
Euro (como las tensiones comerciales o un Brexit sin acuerdo), ha
motivado una revision a la baja generalizada en las previsiones de
crecimiento. Sin embargo, los indicadores mas recientes anticipan una
leve recuperacion que podria materializarse en la segunda mitad de 2019.
Espana sigue liderando el crecimiento de la region, aunque su economia
también se esta desacelerando. Este entorno de debilidad en el ritmo de
actividad econdmica podria traducirse en una ralentizacién del negocio
asegurador, especialmente por lo que se refiere a las lineas de negocio de
No Vida y Vida riesgo.

Por otro lado, una inflacion subyacente débil y la rebaja en las previsiones
de crecimiento econémico han llevado al BCE a un discurso mas
acomodaticio en sus declaraciones de politica monetaria, anunciando un
nuevo programa de liquidez a dos afios para la banca (TLTRO Ill). En
diciembre de 2018, finalizaron las compras netas de activos, sin que se
haya anunciado ningin cambio en este sentido, y continuara la reinversion
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Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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del principal de los valores que vayan venciendo durante el tiempo que sea
necesario para mantener unas condiciones favorables de liquidez. Los
tipos de interés de politica monetaria van a seguir en sus niveles actuales
(0,0% tipo de refinanciacion y -0,40% tipo de depdsito) y no se espera la
primera subida de tipos sino hasta 2020. En este sentido, el BCE se esta
planteando iniciar una normalizacion de los tipos de depdsito, en terreno
negativo, si bien todavia estd en fase de valoracion del efecto que esto
pueda tener sobre la economia y la rentabilidad del sector financiero de la
Eurozona. En las curvas de tipos de interés libres de riesgo preparadas
por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA) se aprecia una
nueva caida de tipos de interés a lo largo de la curva, situdndose por
debajo de los niveles minimos de 2018. La curva sigue presentando una
inclinacion positiva, con mayores tipos a mayores vencimientos, que
podria ser un estimulo para el desarrollo de productos de Vida ahorro y de

Fundaciéon MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2019 (Q2)

rentas vitalicias, pero los bajos niveles de los tipos sigue lastrando su
comercializacion. El tramo corto de la curva, por su parte, continla
presentado valores negativos (véase la Gréafica 2.1.2). De esta forma, este
entorno sostenido de bajos tipos de interés continla siendo perjudicial
para el desarrollo de las referidas lineas de negocio.

La Grafica 2.1.2 muestra los niveles minimos, la media y los niveles
maximos alcanzados en 2018, asi como el nivel de las ultimas curvas
publicadas por EIOPA correspondientes a los meses de diciembre de 2018
y 31 de marzo de 2019. Cabe destacar que pueden visualizarse otros
meses y divisas en el grafico interactivo al que se accede a través del
hipervinculo en la parte inferior de la sehalada Gréfica.

2.1.3 Alemania

En Alemania se prevé que el crecimiento real del PIB se sitle en torno al
0,7% en 2019 para recuperarse en 2020 hasta el 1,6%. Los principales
motivos de la revision a la baja de las previsiones para 2019 provienen del
sector exterior, por las tensiones comerciales a nivel internacional y la
desaceleraciéon de los mercados a los que Alemania dirige sus
exportaciones, principalmente de la economia China y los paises de la
Eurozona. Este entorno de desaceleracion econdmica puede afectar de
forma negativa al crecimiento de las lineas de negocio de No Vida y Vida
riesgo del mercado asegurador. No obstante, el mercado laboral aleman
sigue fuerte con una tasa de paro que se ubicé en el 3,2% y un crecimiento
interanual de los salarios en torno al 2,1% en el Ultimo trimestre de 2018.
De momento, la ralentizacion de la actividad estd afectando al sector
industrial y manufacturero, pero no al consumo interno, por lo que el
impacto sobre el crecimiento de la demanda de aseguramiento podria ser
menos acusado.

En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
persiste el panorama de bajos tipos de interés que continuard lastrando
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este negocio particularmente en Alemania, cuya deuda soberana presenta
los niveles mas bajos de tipos de interés de toda la Eurozona.

2.1.4 ltalia

El crecimiento estimado de la economia italiana para 2019 se situaria en
torno al -0,1% (0,8% en 2018), lo que implica una recesion en la que ya se
encuentra técnicamente. El alto nivel de deuda publica es su principal
vulnerabilidad y el entorno politico dificulta las necesarias reformas que
hagan su economia mas dindmica y competitiva. Este entorno de bajo
crecimiento econdmico, e incluso recesivo, es desfavorable para el
desarrollo de las lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo del mercado
asegurador.

En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
la decision de gestionar las cuentas publicas de forma mas prudente y
acorde a las exigencias de sostenibilidad de la deuda y de los pactos de
adhesién al euro, ha relajado la prima de riesgo de la deuda soberana
italiana, cuyo bono a 10 anos ha experimentado caidas significativas en
rentabilidad en los uUltimos meses, situdndose en el entorno del 2,5%
frente a las rentabilidades puntuales cercanas al 3,7% que alcanzé en
2018. Aun asi, se encuentra significativamente por encima de la
rentabilidad del bono soberano de las grandes economias de la Eurozona.
Esta situacion puede ser un estimulo para los productos con garantias a
medio y largo plazo, sin perjuicio de las vulnerabilidades que puedan
acumularse en los balances de las entidades aseguradoras que
aprovechen el alto nivel de la prima de riesgo de la deuda soberana
italiana.

2.1.5 Espana
Continta la tendencia hacia una desaceleracion suave de la economia

espanola, previéndose que el crecimiento real del PIB en 2019 se sitle en
torno al 2,3% (2,6% en 2018), apoyado en la demanda doméstica v,

especialmente, en el consumo. A pesar de la desaceleracion prevista, la
economia espanola continta siendo uno de los motores del crecimiento de
la Zona Euro y las expectativas siguen siendo favorables para el desarrollo
de las lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo del mercado asegurador,
si bien con una tendencia a desacelerarse en la medida en que lo haga la
actividad econdémica general. El crecimiento de la demanda doméstica
previsto en 2019 se apoya en el buen comportamiento del mercado
laboral, pero también en el recurso al crédito y en la caida significativa de
la tasa de ahorro (la mas baja de la ultima décadal, lo que le hace mas
vulnerable. De esta forma, la prevision es que la economia espafola y el
negocio asegurador sigan desacelerandose en 2020.

En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
como en la Eurozona en su conjunto, persiste el panorama de bajos tipos
de interés que viene lastrando este negocio y que se va a prolongar
conforme a los Ultimos mensajes de politica monetaria del BCE. Por otro
lado, parece que los mercados de valores se han recuperado de las caidas
y aumento de la volatilidad sufridas a finales de ano, que perjudican la
comercializacion de productos en los que el tomador asume el riesgo de
la inversion. En cualquier caso subsiste cierta cautela, lo cual puede
dificultar la comercializacion de este tipo de productos, que no terminan
de arraigar en el mercado asegurador espanol.

2.1.6 Reino Unido

El crecimiento econdmico real previsto para 2019 en el Reino Unido podria
situarse en el entorno del 1,2% (1,4% en 2018), lejos de los crecimientos
experimentados en los anos anteriores al referéndum sobre la salida de la
Unidon Europea que, de momento, se ha aplazado hasta el 31 de octubre de
este ano. Se prevé que la ralentizacion del ritmo de actividad y el
aplazamiento de las decisiones de consumo e inversion privada, continden
lastrando el crecimiento por la incertidumbre generada en torno al Brexit.
Sin embargo, la tasa de desempleo se mantiene en niveles bajos, en el
entorno del 4%, y siguen observandose crecimientos en los salarios
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reales. Este entorno influird en el desarrollo del negocio asegurador, el
cual puede resistir la ralentizacion de la economia, aunque la
incertidumbre sobre sus crecimientos es elevada.

En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
en el Reino Unido persiste también el panorama de bajos tipos de interés,
el cual continuara lastrando esta linea de negocio. En las curvas de tipos
de interés libres de riesgo de EIOPA se aprecia una caida generalizada en
el nivel de los tipos en todos los tramos de la curva respecto del trimestre
anterior, situandose incluso por debajo de los niveles minimos de 2018,
excepto en los tipos a méas corto plazo (véase la Gréafica 2.1.6). Aunque la
curva presenta una ligera pendiente positiva, la prima por plazo continla
siendo reducida con unos niveles que se sitian en minimos, por lo que el

Grafica 2.1.6
Reino Unido: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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entorno sigue siendo desfavorable para el desarrollo de este tipo de
productos. Por otro lado, la recuperacion de los mercados de valores, tras
la caida sufrida a finales de 2018, puede favorecer el desarrollo de los
productos de seguros en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion (unit-linked) de amplia difusién en este mercado.

2.1.7 Estados Unidos

El crecimiento previsto para Estados Unidos en 2019 apunta hacia una
desaceleracion de su economia, estimandose en el entorno del 2,3%
(frente al 2,9% de 2018). La economia estadounidense experimentd un
crecimiento notable en el cuarto trimestre de 2018 (3,8%), apoyado en el
buen desempefo del consumo privado y de la inversidn, con una tasa de
desempleo que continla en niveles minimos y un crecimiento de los
salarios reales en el entorno del 3,3% que sigue respaldando la renta
disponible y el consumo privado. El entorno, por tanto, sigue siendo
favorable para los negocios de No Vida y Vida riesgo de la industria
aseguradora. Sin embargo, algunos indicadores confirman el cambio de
cicloy apuntan hacia una desaceleracion gradual del nivel de actividad a lo
largo de este afo, lo que podria trasladarse al crecimiento de estas lineas
de negocio también de forma gradual.

En cuanto a los productos de Vida ahorro y rentas vitalicias, el efecto
favorable del crecimiento econémico podria verse compensado de forma
negativa por el comportamiento de los tipos de interés. La Reserva
Federal ha frenado el proceso de normalizacién monetaria descartandose
nuevas subidas de tipos de interés en 2019. En este sentido, en las ultimas
curvas de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA se aprecia una caida
significativa en todos los tramos de la curva respecto del nivel que
presentaban al cierre del trimestre anterior, quedando incluso por debajo
de los minimos de 2018, con la Unica excepcion de los tipos con
vencimientos a plazo mas cortos (en torno a un afo). La curva presenta
incluso una pendiente negativa en su primer tramo hasta los cinco anos
(véase la Grafica 2.1.7). Estas caidas pueden frenar la demanda de
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Grafica 2.1.7
Estados Unidos: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

@ Promedio 2018 == Dic 2018 = Mar 2019 Banda de valores minimos y maximos

4%

3%

2%

1%

0%

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

Hacer clic aqui para acceder a la version

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacion

productos de ahorro, especialmente de aquellos que ofrecen garantias de
tipos de interés a medio y largo plazo. En este entorno, la principal
oportunidad de negocio estaria en la comercializacion de productos de Vida
ahorro temporales renovables en plazos cortos, que permitan una revision
del tipo garantizado en cada renovacion, para aquellas entidades
aseguradoras que tengan la agilidad suficiente para adaptar su oferta de
productos a este entorno.

Por otro lado, los mercados de valores parece que se han recuperado de
las caidas sufridas a finales de 2018, lo cual es buena noticia para el
desarrollo de los productos de seguros en los que el tomador asume el
riesgo de la inversion, aunque los altos niveles que ya presentan y el

episodio vivido en el Gltimo trimestre del ano anterior hace que pueda
existir cierta cautela a la hora de invertir en este tipo de productos.

2.1.8 Brasil

En Brasil se prevé que el crecimiento real del PIB en 2019 se sitle en torno
al 1,7% (1,17% en 2018). Estas previsiones se atribuyen principalmente a
mejoras en el comportamiento del consumo privado y de la inversion. Sin
embargo, las expectativas de ralentizacion global, la persistencia del
fuerte desequilibrio en las cuentas publicas y las dificultades que enfrenta
el nuevo gobierno que trata de acometer las reformas estructurales
necesarias para equilibrarlas, especialmente en el sistema de pensiones,
estad llevando a rebajas significativas en las expectativas de crecimiento.

Grafica 2.1.8
Brasil: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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De momento, a pesar de estas revisiones a la baja, las perspectivas
siguen siendo positivas, por lo que el entorno continlia siendo favorable
para el negocio de No Vida y de Vida riesgo de la industria aseguradora.
La inflacidn, por su parte, parece que se esta controlando y se prevé cierta
estabilidad de los tipos de cambio, lo cual son también buenas noticias
para el desempeno de estas lineas de negocio.

Por otro lado, no se prevé que el banco central siga reduciendo el tipo de
interés de referencia de politica monetaria. En las curvas de tipos de
EIOPA se observa que los tipos de interés libres de riesgo se han
estabilizado en el ultimo trimestre frente a la caida significativa
experimentada en 2018 (véase la Grafica 2.1.8). La curva mantiene una
pendiente positiva en los tamos de corto y medio plazo, y negativa en
plazos mas largos, lo cual puede favorecer el desarrollo del negocio de
los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias, a pesar de que los tipos de
interés en todos los vencimientos se encuentren en niveles relativamente
bajos comparados con los alcanzados en anos anteriores, lo cual podria
llegar a dificultar la comercializacion de nuevos productos para estos
segmentos de negocio.

2.1.9 México

Se prevé un crecimiento real para la economia mexicana en 2019 en el
entorno del 1,5% (2% en 2018). El ritmo de crecimiento del nivel de
actividad se ha ralentizado mas de lo previsto y la economia mexicana
continla presentando un crecimiento por debajo de su potencial. El
endurecimiento de la politica monetaria con el fin de controlar la inflacidn
y la depreciacion de la moneda parece que estan surtiendo efecto, pero
lleva consigo una ralentizacion en el crecimiento.

Esta ralentizacion, unida al lento arranque del gasto publico por parte de
la nueva administracion federal, podria terminar trasladdndose al
crecimiento del mercado asegurador en 2019, aunque el entorno positivo
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de la actividad econdémica basado principalmente en el consumo vy la
fortaleza del mercado laboral continla siendo un entorno favorable para
el desarrollo de los segmentos de negocio de No Vida y Vida riesgo. El
control tanto de la inflacion como de la depreciacion de la moneda son
factores positivos para el desempeno de la rentabilidad de las lineas de
negocio de No Vida, la cual se veia afectada de forma negativa por el
repunte de esas variables en meses anteriores al incrementarse los
gastos derivados de los siniestros y el coste de las coberturas a través del
reaseguro cuyos contratos suelen negociarse en dédlares.

En las curvas de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA puede
observarse una caida en todos los tramos de la curva a finales de marzo
de 2019 respecto del nivel que presentaba en diciembre del ano pasado,

Grafica 2.1.9
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
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situdndose en niveles cercanos a los valores medios de 2018 (véase la
Grafica 2.1.9). La curva presenta una ligera pendiente negativa en
vencimientos inferiores a cinco anos, como resultado de la politica
monetaria restrictiva implementada por el Banco de México. Asi, por el
momento el entorno continla siendo favorable para la comercializacion de
productos de Vida ahorro y rentas vitalicias que aprovechen el nivel de los
tipos de interés a largo plazo, asi como de productos de Vida ahorro
temporales renovables en plazos inferiores a un ano que permitan una
revision del tipo garantizado en cada renovacién.

2.1.10 Argentina

La prevision de crecimiento para la economia argentina en 2019 es de una
caida del PIB en términos reales del -1,4% (-2,5% en 2018). Sin embargo,
la prevision para el ano 2020 es de una recuperacion econdmica con un
crecimiento real en torno al 3,2%. La confluencia de una serie de factores
coyunturales adversos en 2018 (endurecimiento de la politica monetaria
de los Estados Unidos y fuertes sequias), junto con vulnerabilidades
estructurales que afectan a su cuenta corriente (elevado endeudamiento
exterior a corto plazo en dodlares, reducido nivel de reservas en esta
moneda y alta inflacion) provocaron una fuerte caida en la cotizacion del
peso argentino que forzo la solicitud de apoyo financiero al FMI. El
programa de ayuda del FMI esta surtiendo efecto en la estabilizacidn de su
moneda y apunta a una mejora de las perspectivas a medio plazo.

No obstante, Argentina debe seguir aplicando las medidas de ajuste que le
permitan la reduccion de los desequilibrios macroecondémicos que
motivaron la crisis iniciada en el primer semestre de 2018. Los altos tipos
de interés y el ajuste fiscal que esta llevando a cabo hacen prever que el
entorno recesivo continuarad durante este ano y serad superado en el afo
2020. Este entorno recesivo afectard negativamente al desarrollo de las
lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo de la industria aseguradora.
Las dificultades para controlar la inflacién, que continta alta (47,4% de

media en el Gltimo trimestre de 2018), impactaran de forma negativa en el
coste de los siniestros de las entidades aseguradoras que no pueden
beneficiarse plenamente de los altos tipos de interés de politica monetaria
para apuntalar la rentabilidad financiera de estas lineas de negocio por los
limites regulatorios impuestos a las entidades aseguradoras en las
inversiones en instrumentos de deuda publica a corto plazo. Este entorno
de tipos de interés podria ser, asimismo, una oportunidad para la
comercializacion de productos de seguros de Vida ahorro temporales
anuales renovables con vencimientos cortos y renegociacion del tipo
garantizado en cada vencimiento, pero los referidos limites regulatorios
dificultan el desarrollo de este tipo de productos.

2.1.11 Turquia

En Turquia se prevé una caida del PIB del -1,9% en 2019 en términos
reales. El crecimiento en 2018 se situd en el entorno del 2,9% (7,4% en
2017), por debajo de lo inicialmente previsto, debido a la recesién en la
que ha entrado la economia de ese pais en el segundo semestre de 2018.
El entorno recesivo y la persistencia de las vulnerabilidades derivadas de
los excesos de estimulos que condujeron a una demanda excesiva y a un
desequilibrio en su balanza de pagos hace que la tensidn sobre la lira haya
vuelto a repuntar, a pesar del endurecimiento de la politica monetaria y de
la presentacion por parte del gobierno de un plan econdmico a tres anos
para intentar controlar la situacion. Los principales indicadores de
produccion y de confianza se han deteriorado y el mercado laboral se ha
resentido, con un notable incremento en la tasa de desempleo en el Ultimo
trimestre de 2018.

Este entorno impacta negativamente en el desarrollo de las lineas de
negocio de No Vida y Vida riesgo de la industria aseguradora, el cual
también se ve afectado por el sistema de control de precios en el seguro
de responsabilidad civil obligatorio de vehiculos automdviles. La tasa de
inflacion continla alta pero parece que se estda moderando y la moneda ha
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Grafica 2.1.11
Turquia: curva de tipos de interés libres de riesgo
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en los tramos de mas corto plazo. Este entorno de alta volatilidad y de
inversion de la curva de tipos es perjudicial para el desarrollo de
productos con garantias a largo plazo de los negocios de Vida ahorro y
rentas vitalicias. No obstante, la subida de los tipos de interés a corto
plazo podria abrir una oportunidad de negocio para la comercializacién de
productos de Vida ahorro temporales renovables en plazos cortos, que
permitan una revision del tipo garantizado en cada renovacion.

2.1.12 China

La prevision de crecimiento para la economia china en 2019 se situa en el
entorno del 6,2% (6,6% en 2018). La inversidon y el consumo contindan

tenido un mejor comportamiento por las medidas de politica monetaria
adoptadas, por lo que se modera el impacto negativo que el deterioro de
estos indicadores conlleva en el coste de los siniestros de las entidades
aseguradoras. Los altos tipos de interés de politica monetaria pueden
ayudar a compensar estos efectos adversos, apuntalando la rentabilidad
financiera de estas lineas de negocio. Sin embargo, el riesgo de la
volatilidad en la cotizacion de la moneda sigue siendo alto.

Por su parte, como puede observarse en las curvas de EIOPA, continua
alta la volatilidad en el comportamiento de los tipos de interés libres de
riesgo, con una curva que continla marcadamente invertida (véase la
Grafica 2.1.11). En este sentido, se observa que la curva de final de marzo
de 2019 se ha vuelto a elevar en todos los vencimientos y, especialmente,
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China: curva de tipos de interés libres de riesgo
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siendo los principales motores del crecimiento, pero la escalada de las
tensiones comerciales con los Estados Unidos, la ralentizacion en el
crecimiento del crédito y la desaceleracion prevista en la actividad global,
apuntan hacia una caida en el ritmo de crecimiento real de su economia
que se acentuaria en 2020. Sin embargo, la ralentizacidon podria ser
menos acusada de lo inicialmente previsto en virtud de los estimulos
monetarios aplicados en 2018 y por la decision del gobierno chino de
adoptar medidas de expansion del gasto en infraestructuras y de
reduccion de impuestos para dar un impulso fiscal a su economia.

La ralentizacion econdmica podria trasladarse al desempeno de la
industria aseguradora en China pero, en cualquier caso, las previsiones de
crecimiento contintian siendo favorables para las perspectivas del negocio
asegurador de No Vida y Vida riesgo, con la ayuda de la aln reducida tasa
de penetracion del seguro en China, que conlleva una mayor elasticidad
en el crecimiento de las primas ante crecimientos del PIB. Las
perspectivas de inflacion moderada (2,5%) y la estabilidad de su moneda
favorecen, asimismo, el desarrollo de este negocio. Es de destacar, como
se ha reiterado en los anteriores informes, que el gobierno chino tiene
entre sus objetivos explicitos para la actividad aseguradora el incrementar
la tasa de penetracion.

En cuanto a los negocios de Vida ahorro y rentas vitalicias, en las curvas
de EIOPA se aprecia que los tipos de interés libres de riesgo parecen
haberse estabilizado tras la caida significativa que experimentaron en
2018, por la aplicacion de estimulos monetarios para evitar una excesiva
ralentizacion de la economia (véase la Gréafica 2.1.12). La curva mantiene
una pendiente positiva, si bien los tipos de interés en todos los
vencimientos se encuentren en niveles bajos, comparados con los
alcanzados en promedio durante 2018, lo cual puede dificultar la
comercializacion de nuevos productos para estos segmentos de negocio.

2.1.13 Japon

Se prevé que la economia de Japon presente un crecimiento en el entorno
del 0,6% en 2019 (0,8% en 2018). En el dltimo trimestre de 2018, la
economia se recuperd de la fuerte contraccion del trimestre anterior,
motivada por los desastres naturales sufridos y el entorno mas débil de
comercio exterior. Sin embargo, el desempeno econémico continta débil y
la previsidon es que siga debilitdndose en los dos proximos anos, lo que
hace prever un comportamiento también débil en términos de crecimiento
del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo.

En las curvas de EIOPA se aprecia la profundizacion de la caida de los
tipos de interés libres de riesgo a lo largo de la curva en el mes de marzo
respecto de los niveles del mes de diciembre de 2018, que ya se situaba en

Grafica 2.1.13
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(%)

@® Promedio 2018 == Dic 2018 = Mar 2019 Banda de valores minimos y maximos

0.8 %
0,6 %
0,4 %
0,2%

0,0%

-0,2%

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

Afos

Hacer clic aqui para acceder a la version

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

Fundacion MAPFRE


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

niveles minimos del afo. La curva presenta valores negativos para
vencimientos hasta diez anos y la prima por plazo a partir de esos
vencimientos continta deprimida, lo cual hace muy dificil la
comercializacion de productos de Vida ahorro y de rentas vitalicias (véase
la Grafica 2.1.13).

Este entorno de bajos tipos de interés continla siendo perjudicial para el
desarrollo de las referidas lineas de negocio. Por otro lado, los mercados
de valores parece que se han recuperado de las caidas sufridas a finales
de 2018, lo puede estimular el desarrollo de los productos de seguros en
los que el tomador asume el riesgo de la inversion.

2.1.14 Filipinas

En el caso de la economia filipina, la prevision de crecimiento para 2019
se sitia en el entorno del 6% (6,2% en 2018); esta ligera ralentizacion del
ritmo de actividad seria algo mayor en 2020 (5,6%). En cualquier caso, se
trata de una dindmica econdmica robusta, a pesar del contexto global de
desaceleracion y revision a la baja del crecimiento.

En el caso de la economia de Filipinas, el motor del crecimiento proviene
del mercado interno con incrementos importantes en la inversion y en el
consumo privado. El déficit comercial ha mejorado en los Ultimos meses,
pero muestra una tendencia a deteriorarse. En cualquier caso, el
panorama de crecimiento econdmico es favorable para las perspectivas
del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo, con la ayuda de la aln
reducida tasa de penetracion del seguro en Filipinas. La moderacion de la
inflacion, por su parte, hace que la prevision para 2019 se sitte en torno al
3,1%, lo que contrasta con las altas tasas de inflacion registradas en 2018
(5,9%]), lo cual es un factor positivo para el desarrollo de estas lineas de
negocio al moderarse el aumento del coste de los siniestros a cargo de
las entidades aseguradoras.
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Por otro lado, con el fin de controlar la inflacidn el banco central ha venido
elevando el tipo de interés de referencia de politica monetaria, que se
encontraba en el 3% en el mes de mayo de 2018, hasta el 4,75%, y la
rentabilidad del bono soberano a diez anos, que se situaba en el 7% en
diciembre de 2018, se estima quedara en torno al 6,3% a finales de 2019.
Este entorno de tipos con una prima por plazo positiva, junto con la
prevision de crecimiento econémico, serd favorable para el desarrollo de
las lineas de negocio de Vida ahorro y rentas vitalicias.

2.2 Tendencias regulatorias

2.2.1 Tendencias globales

IAIS

El 4 de abril de 2019, la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (International Association of Insurance Supervisors, IAIS) hizo
publicos los comentarios recibidos sobre la nueva version del futuro
Estandar Global de Capital “ICS Version 2.0". EL 30 de abril, la IAIS lanzara
un nuevo analisis de campo para valorar las distintas opciones vy
cuestiones que continlan abiertas, entre las que destacan las
valoraciones de activos y pasivos?, la consideracion de los beneficios de
diversificacion en la agregacion de las cargas de capital®, y el tratamiento
del efecto impositivo?, entre otras.

El plazo para la remision de la informacion por parte de los grupos que
participen en este ejercicio termina el 31 de julio de 2019. Cabe senalar
que la adopcion del “ICS Version 2.0"10 esta programada para el mes de
noviembre de 2019.
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2.2.2 Unién Europea

Solvencia ll

Reforma de 2019 del Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de Solvencia Il

El 8 de marzo de 2019, la Comision Europea adoptd la modificacion del
Reglamento Delegado (UE) 2015/35 de Solvencia Il que afectan a algunos
elementos del calculo del capital de solvencia obligatorio bajo la formula
estandar!'. El Parlamento Europeo y el Consejo disponen de un plazo de
tres meses para formular objeciones. De no hacerlo, esta reforma entrara
en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial de la Unidn
Europea.

Los principales cambios que contempla afectan a las cargas de capital de
la formula estandar para la deuda sin calificacion crediticia y para las
acciones no cotizadas en las que inviertan las companias aseguradoras,
que se reducen, bajo ciertos requisitos de elegibilidad. Ademas, se
establece un régimen particular para determinadas inversiones de
disponibilidad limitada a largo plazo en acciones, que se beneficiaran de
las reducidas cargas de capital que se aplican a las participaciones
estratégicas, siempre que cumplan ciertos requisitos en cuanto a la
gestion de riesgos del activo-pasivo y de las propias inversiones.

Como medidas de proporcionalidad, se introducen exclusiones a la
aplicacion obligatoria del enfoque de transparencia a los fondos de
inversion y excepciones en el uso de calificaciones de crédito externas. En
esta misma linea, se simplifica el sub-mddulo de riesgos de catastrofes
provocadas por el hombre.

Por otro lado, se eliminan algunas inconsistencias con la normativa
bancaria en la medida en que su alineamiento se considera proporcionado
con las diferencias en el modelo de negocio de ambos tipos de entidades.
Afectan a la clasificacion de los fondos propios, al tratamiento del riesgo

en las exposiciones con contrapartes centrales y al de las exposiciones a
administraciones regionales y autoridades locales. También al tratamiento
de los derivados, que es ajustado tras la adopcion de la regulacion sobre
infraestructura de mercado (EMIR).

Por ultimo, cabe destacar que se actualizan ciertos pardmetros en base a
datos adicionales disponibles desde la Ultima calibracién, incluyendo los
riesgos de primas, reservas y catastroficos de No Vida y los riesgos de
salud, y se introducen una serie de principios adicionales que afectan al
proceso de supervision para asegurar un campo de juego comun entre
Estados Miembros en el reconocimiento de la capacidad de absorcidn de
pérdidas de los impuestos diferidos, que no pueda justificarse sobre la
base de diferentes regimenes fiscales.

Reforma de 2020 de la Directiva de Solvencia Il

EL 11 de febrero de 2019, la Comisidon Europea envid un requerimiento
formal a EIOPA solicitdndole un consejo técnico para la preparacion de la
revision de la Directiva de Solvencia Il prevista para el afo que viene'2. El
requerimiento de la Comision Europea advierte que los principios
fundamentales de la Directiva no deben ser cuestionados, con una
mencion expresa al nivel de confianza subyacente a la calibracién del
capital de solvencia obligatorio y a la valoracién consistente con el
mercado. Con esa salvedad, el consejo técnico deberia permitir realizar
una valoracion holistica y profunda del marco regulatorio.

La propia Directiva de Solvencia Il contempla unas areas que deben ser
revisadas por la Comision en 2020. En particular, se hace referencia a las
medidas de garantias a largo plazo, los métodos, supuestos y parametros
para el calculo del capital de solvencia obligatorio bajo la féormula
estandar, el capital minimo obligatorio, la supervision de grupos y la
gestion de capital en el seno de los mismos, entre otros.
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Se hace referencia también a otros aspectos del marco de Solvencia Il que
se considera merecen una nueva valoracion, tales como la supervision de
las actividades transfronterizas o la necesidad de reforzar los principios
de proporcionalidad, incluyendo la obligacion de suministro de
informacion.

Producto paneuropeo de pensiones individuales

El 4 de abril de 2019, el Parlamento Europeo adoptd formalmente el texto
del Reglamento sobre un producto paneuropeo de pensiones individuales
(Reglamento PEPP]3. Sin embargo, todavia queda un largo camino hasta
que empiecen a comercializarse productos de este tipo, que se puede de-
morar en torno a dos anos y medio, segun calculos de la propia Comisidon
Europea's.
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Tras su adopcion por el Parlamento, el texto debe ser ahora adoptado por
el Consejo, tras lo cual se enviara para su publicacion en el Diario Oficial
de la Unidn Europea. Una vez publicado, esta previsto que entre en vigor
20 dias después de su publicacion, pero su aplicaciéon efectiva queda de-
morada hasta que la Comision Europea adopte una serie de actos delega-
dos previstos en el propio Reglamento PEPP. Tras la publicacion en el Dia-
rio Oficial de estos actos delegados, el Reglamento entrara en vigor a los
doce meses siguientes a la publicacion de los mismos.



Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

Tabla A-1

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

&

Estados Unidos 2,9 1,6 2,2 2,9 2,3 1,8 2,9 1,6 2,2 2,9 2,1 1,
Eurozona 2,0 1,9 2,5 1.8 1,2 1,5 2,0 1,9 2,5 1.8 1,1 1.2
Alemania 1,5 2,2 2,5 15 0,7 1,6 1,5 2,2 2,5 15 0,6 1,4
Francia 11 1,2 2,2 1,5 1,3 1.4 1,1 1,2 2,2 15 1,2 1,2
Italia 0,8 1,2 1,7 0,8 -0,1 0,5 0,8 1,2 1,7 0,8 -0,2 0,2
Espana 3,7 3,2 3,0 2,6 728 1,9 3,6 3,2 3,0 2,5 2,1 1,5
Reino Unido 2,4 1,8 1,8 1,4 1,2 1,5 2,4 1,8 1,8 1.4 1,0 0,9
Japén 1.3 0,6 1,9 0,8 0,7 0,2 1,3 0,6 1,9 0,8 0,6 -0,1
Mercados emergentes 4,3 4,6 4,8 4,6 4,4 4,8 4,3 4,6 4,8 4,5 4,3 4,6
América Latina’ 0,3 -0,6 1,2 1.1 1.4 2,4 0,3 -0,6 1,2 1,0 1,3 2,3
México 3,3 2,7 2,3 2,0 1,5 1,8 3,3 2,7 2,3 2,0 1,3 1,5
Brasil -3,6 -3,3 1,1 1.1 1,7 2,6 -3,6 -3,3 1,1 1.1 1,7 2,5
Argentina 2,7 -1,7 2,8 -2,5 -1,4 3,3 2,7 -1,7 2,8 -2,5 -1,5 3,1
Emergentes europeos? 4,8 3,3 6,0 3,6 0,8 2,8 4,8 3,3 6,0 3,6 0,8 2,6
Turquia 6,0 3,3 7,4 2,9 -1,9 &3 6,0 33 7,4 2,9 -2,0 3,4
Asia Pacifico3 6,0 6,2 6,2 6,0 5,7 5,4 59 6,2 6,2 6,0 5,6 51
China 6,9 6,7 6,8 6,6 6,2 58 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1 5,4
Indonesia 4,9 5,0 51 52 5,1 4,9 4,9 5,0 5,1 5,2 4,9 4,5
Filipinas 6,0 6,9 6,7 6,2 6,0 5,6 6,0 6,9 6,7 6,2 5,9 53
Mundo 3,4 3,4 3,8 3,6 33 33 3,4 3,4 3,8 3,6 3,2 3,1

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

TArgentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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Tabla A-2

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

Estados Unidos 0,4 1,8 2,1 2,2 1.8 1,9 0,4 1.8 2,1 2,2 1,8 1.9
Eurozona 0,3 0,7 1.4 1,9 1.4 1,7 0,3 0,7 1.4 1.9 1.4 1,5
Alemania 0,3 1,7 1,7 1,7 13 1,6 0,3 1.7 1,7 1.7 15 1.4
Francia 0,1 0,3 1,2 2,1 158 1,5 0,1 0,3 1,2 2,1 1,2 1.4
Italia 0,2 0,1 0,9 1,4 1,0 1,3 0,2 0,1 0,9 1.4 0,9 1.1
Espana -0,3 1,0 1.4 1,7 1,9 1,9 -0,3 1,0 1,4 1,7 1,8 1.8
Reino Unido 0,1 1,2 3,0 2,3 2,0 1.4 0,1 1,2 3,0 2,3 1,9 1,2
Japén 0,2 0,3 0,6 0,9 1.7 0,5 0,2 0,3 0,6 0,9 1,7 0,3
Mercados emergentes 4,6 4,2 4,5 5,0 4,7 4,6 4,6 4,2 4,5 5,0 4,6 4,5
Ameérica Latina’ 6,2 4,6 5,9 7.1 5,6 4,9 6,2 4,6 5,9 7,1 5,4 4,6
México 2,3 3,2 6,6 4,8 3,8 3,4 2,3 3,2 6,6 4,8 3,7 3,2
Brasil 10,4 7,0 2,8 4,1 3,7 4,0 10,4 7,0 2,8 4,1 3,9 3,9
Argentina 26,0 39,4 23,3 47,4 30,6 20,6 26,0 39,3 23,3 47,4 30,6 20,5
Emergentes europeos? 3,9 4,2 6,8 10,2 8,3 7,5 3,9 4,2 6,8 10,2 8,1 7,2
Turquia 8,2 7,6 12,3 22,4 14,5 10,4 8,2 7,6 12,3 22,4 14,4 10,5
Asia Pacifico3 2,2 2,5 2,8 3,8 3,2 3,2 2,2 2,5 2,8 3,8 3,1 3,1
China 1,5 2,2 1,8 2,2 2,5 2,3 1,5 2,2 1,8 2,2 2,4 2,0
Indonesia 4,8 3,3 3,5 3,2 4,1 3,5 4.8 3,3 3,5 3,2 4,2 3,6
Filipinas 0,3 2,0 3,0 5,9 3,1 3,9 0,3 2,0 3,0 59 3,1 3,9
Mundo 2,9 3,0 33 3,7 3,6 3,5 2,8 3,0 3,3 3,7 3,4 3,2

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

1Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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Tabla A-3
Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés de la deuda publica a 10 afos
(final del periodo, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

2015 2016 2017 2018 2019 - 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Estados Unidos 2,27 2,45 2,40 2,69 2,91 3,0 2,27 2,45 2,40 3,15 2,79 2,57

Eurozona 1,20 1,04 0,91 1,09 1,25 1,76 1,20 1,04 0,91 1,19 1,22 1,35

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.

Tabla A-4

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

Escenario Base Escenario de Riesgo

N 2= [ -7
] a] _an] _an] an] am

USD-EUR 0,92 0,95 0,83 0,87 0,86 0,84 0,92 0,95 0,83 0,88 0,87 0,84
EUR-USD 1,09 1,05 1,20 1,15 1,16 1,19 1,09 1,05 1,20 1,14 1,16 1,19
GBP-USD 1,48 1,23 1,35 1,28 1,36 1,40 1,48 1,23 1,35 1,35 1,35 1,40
USD-JPY 120,27 116,78 112,69 109,70 11039 109,70 12027 11678 112,69 112,51 110,18 109,32
USD-CNY 6,49 6.94 6,51 6,88 6,58 6,47 6,49 6.94 6,51 6,91 6,57 6,45

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
Tabla A-5

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

Estados Unidos 0,50 0,75 2,50 2,50 2,50 0,50 1,50 2,50 2,25 2,00
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,05 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,17
China 2,30 2,50 2,40 2,70 2,90 3,10 2,30 2,50 2,40 3,20 3,27 3,03

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 17 abril 2019.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de MAPFRE con propésitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila
datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por el Servicio de Estudios de MAPFRE, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por el Servicio de Estudios de MAPFRE. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con
respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologlas generalmente aceptadas y deben ser consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados
obtenidos de datos h|stor|cos positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempeno futuro. Asimismo, este documento y su contenido estan sujetos a cambios dependiendo de variables tales
como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan cualquler responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los
mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran
formar parte de ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables economicas analizadas en este documento, los lectores de este
estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversion a
inversores potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la informacidn necesaria para tomar una decision de inversion adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan expresamente cualquier
responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este documento o de su contenido para esos propdsitos.

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