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Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2019:
perspectivas hacia el cuarto trimestre

Nos encontramos en una situacion en la que factores como la guerra
comercial y otras crisis estan pesando actualmente sobre las economias de
manera global creando una situacién en la que un choque adicional podria
inclinar la balanza hacia la recesion, aunque esta situacion no esta aun en
el escenario base de este informe. No obstante, los indicadores de la
inminencia de una recesion mundial son mixtos y no puede descartarse. Si
se diera el caso, la capacidad de revertir una desaceleracion mediante las
palancas monetarias y fiscales habituales podria resultar dificil. Se trata de
una situaciéon de vulnerabilidad global en la que, pese a no constituir el
escenario central, la posibilidad de una recesion es cada vez mayor, los
instrumentos para afrontarla son limitados y sus consecuencias sociales y
econdmicas auln inciertas.

Mercados aseguradores

La ralentizacion del crecimiento econdmico, junto con la aplicacion
generalizada de politicas monetarias acomodaticias, terminara
trasladandose al crecimiento de las primas de seguros mundiales. Los
mensajes de los principales bancos centrales que apuntan a bajadas de
tipos de interés adicionales pueden llegar a constituirse en un estimulo
para el negocio de Vida ahorro y rentas vitalicias en el corto plazo (solo en
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aquellas economias que tienen todavia niveles de tipos de interés
relativamente altos], aunque terminaran por lastrar también este tipo de
negocio.

En Espana, la ralentizaciéon empieza a impactar en mayor medida al
consumo y puede influir en el recurso al crédito por parte de familias y
empresas, habiéndose incrementado de forma significativa su tasa de
ahorro, por lo que empeoran las expectativas para el desarrollo de las
lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo del mercado asegurador, muy
ligadas al comportamiento del ciclo econdmico. El negocio de Vida ahorro y
rentas vitalicias tradicionales sequira lastrado por el entorno de bajos tipos
que afecta a toda la Eurozona.

Otras economias emergentes se enfrentan también a una posible
ralentizacion en el crecimiento de su negocio asegurador. En Argentina, el
panorama se complica, al profundizarse el estado recesivo en el que se
encuentra la economia. En Turquia, sin embargo, la situacién mejora al
haber salido técnicamente de la recesion, aunque el crecimiento se espera
débil. En Brasil y México, de momento, la debilidad de sus crecimientos
economicos se trasladara a sus respectivos mercados aseguradores, pero
las perspectivas para el proximo afo mejoran.
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1. Panorama economico

1.1 El panorama econdmico global

1.1.1 La desaceleracion econémica

En esta actualizacion del informe “Panorama econdmico y sectorial 2019”
se ratifica la apreciacion de que la economia global enfrenta una situacion
reflejada en indicadores que muestran correcciones acumuladas desde
finales de 2018, y que asemejan a las vividas de manera generalizada hace
una década, con la salvedad de que por ahora no se han trasladado
plenamente a las expectativas de los consumidores ni al sector servicios, y
que aun no se aprecia una senal de contraccion a nivel global sino en paises
muy concretos.

En general, la economia mundial se mantiene estable, pero se desacelera
claramente. Para el periodo 2019-2020, se espera un crecimiento promedio
a nivel global cercano, pero inferior, al 3%; pardmetro que es
ostensiblemente menor al registrado hace dos afos, pero lejos todavia de la
cifra que comdnmente se asimila a una recesion global (por debajo del 1%).

En el crecimiento global no se espera una gran aportacion por parte de los
paises desarrollados que, sin superar su potencial, creceran en el entorno
del 2% o menos en promedio durante el 2019 y 2020. Los paises
emergentes, en cambio, tendran una contribuciéon mas significativa,
creciendo de manera estable en el entorno del 4,3% a lo largo de ambos

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2019 (Q4)

anos, gracias a unas condiciones financieras mas benignas, cierto margen
para la implementacion de politicas de estimulo fiscal, y una mejora en los
términos de intercambio, en especial de los paises productores de materias
primas agricolas que en cierto modo capitalizaran los efectos colaterales de
las tensiones comerciales de Estados Unidos con China y con la Unidn
Europea.

Es importante puntualizar que muchas de las vulnerabilidades de los paises
emergentes se tamizaran con el giro actual de la politica monetaria. Sin
embargo, no por ello dejan de persistir vulnerabilidades graves en algunos
de estos mercados, con potencial suficiente para producir disrupciones
financieras regionales, fundamentalmente a través de la aversion al riesgo y
la generacion de un risk off mood que afecte a la composicién de carteras
(véase el Recuadro 1.1.1-a).

Un claro indicador de la atonia venidera de la actividad econdémica a nivel
global es la percepcion de que, incluso con disrupciones por el lado de la
oferta, hay suficiente margen entre oferta y demanda de petréleo como para
que ni ahora ni a medio plazo su precio tome una senda alcista.
Actualmente, el Brent ha bajado ostensiblemente desde el repunte de
mediados de septiembre y se ubica muy por debajo de 70 USD/b, sin que se
prevea una correccion hacia valores de largo plazo sino hasta finales de
2022.

Fundacion MAPFRE
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Recuadro 1.1.1-a
Analisis de vulnerabilidad emergente:
evolucidén del Indice de Riesgo Emergente (ERI)

Analisis de la vulnerabilidad emergente

La informacién que se representa en el mapa de calor y demas graficos de
este recuadro, se refiere al ano fiscal 2018 en los paises emergentes. En
general, lo que se aprecid durante ese ano fue una situacion exacerbada
que daba continuidad al diagnéstico que publicibamos el afio anterior (con
informacion de 2017).

Durante el 2018, los mercados emergentes contaban cada vez con
desequilibrios mas profundos y la vulnerabilidad de sus fundamentales se
recrudecia y generalizaba a medida que la politica monetaria global
(dictada por la normalizacion de la Reserva Federal] abandonaba el tono
acomodaticio. En este sentido, el endurecimiento de las condiciones
financieras por parte de la Reserva Federal en 2018 se transmitio de forma
abrupta a aquellas economias con elevados niveles de apalancamiento y, de
manera mas notoria, a aquellas con propension al endeudamiento por via
de la deuda externa y las emisiones denominadas en délares. El resultado
fue un deterioro de la mayor parte de los scorings de nuestro indice de
Riesgo Emergente (ERI) en los paises analizados que, sin embargo, ha
tardado en verse en los indicadores de vulnerabilidad y riesgo como el
EMBI, lo que revalida la capacidad de nuestra métrica de capturar el riesgo
emergente antes que indicadores agregados como el anterior.

Principales conclusiones del analisis
El estudio de las vulnerabilidades de una serie de mercados emergentes a
partir de la construccion del ERI ha permitido extraer las siguientes

conclusiones generales respecto de economias que, en el marco de este
analisis, resultan destacables (véanse las Graficas A a G de este Recuadro):
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e las economias de Argentina y Turquia presentan un scoring de
vulnerabilidad alto que, en 2018, amplia su diferencial con respecto a
los movimientos que recoge el EMBI. Los desajustes externos de ambas
economias terminaron por desembocar en fuertes ajustes de sus
divisas en la segunda mitad del ano.

e Las economias de Perl y Rusia, por su parte, mantuvieron estables sus
niveles de vulnerabilidad. Como se desprende del analisis anterior, el
EMBI terminé de cerrar su brecha respecto al scoring que, a pesar de
las depreciaciones que sufrieron ambas divisas, continian mostrando
una situacion saneada.

e Finalmente, el caso de las economias de Indonesia y Colombia. Ambas
economias presentaban un posible foco de inestabilidad que, lejos de
cerrarse, continla avanzando. La posicion de sus cuentas corrientes
continlia deteriorandose, amplificAndose en el caso de Colombia por
sus elevados niveles de deuda externa. En el caso de Indonesia, y a
pesar del endurecimiento de las condiciones financieras, el crédito al
sector no financiero continlia elevandose como factor de riesgo.

Los resultados de este estudio continian mostrando que, en la situacion
econémico-financiera de los paises emergentes analizados, pueden
distinguirse tres grupos por su nivel de vulnerabilidad: (i) Argentina y
Turquia, para los cuales nuestro scoring supone una buena alerta
temprana, muestran un elevado nivel de vulnerabilidad; (ii) Perd y Rusia,
que presentan unos niveles de riesgo bajo, con un scoring moviéndose
paralelamente con el EMBI; vy, (iii) finalmente, Indonesia y Colombia, que
reflejan una situacion relativamente saneada, pero con ciertos focos de
inestabilidad que lejos de disiparse, aumentan.
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Recuadro 1.1.1-a (continuacion)
Analisis de vulnerabilidad emergente:
evolucién del Indice de Riesgo Emergente (ERI)

Grafica A.
Mercados seleccionados: perfiles de riesgo y estimacion del indice de riesgo emergente (ERI)

-—
-I

Variables
dentro del
umbral

Variables con
8 desviaciones
leves

Variables con
desviaciones

severas
indice de Riesgo Emergente 2018 - 32,21 43,65 - 31,98 22,21 12,92 18,29
indice de Riesgo Emergente 2017 45,12 27,62 42,03 29 2 W 931 W 1935 20,33 11,74 1952 W 3081 |
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (estimaciones a partir de datos de OEF, Haver, FMI, BIS, Bloomberg y Banco Mundial)
*  Datos reestimados para Indonesia y Filipinas tras la publicacién de datos definitivos a 2017 y 2018.
** Las variables que construyen este indice se valoran en relacion con determinados umbrales de sostenibilidad. Las desviaciones con respecto a dichos umbrales suponen
desequilibrios y son ponderadas hasta construir un indice que oscila entre 0y 100. Hacer clic aqui para acceder a la version interactiva de esta informacion
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Recuadro 1.1.1-a (continuacién)
Analisis de vulnerabilidad emergente:
evolucién del Indice de Riesgo Emergente (ERI)
Grafica B. Grafica C. Grafica D.
Argentina: ERI vs EMBI Peru: ERI vs EMBI Indonesia: ERI vs EMBI
=— ERI =— EMBI = ERI =— EMBI = ERI =— EMBI
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Grafica E. Grafica F. Grafica G.
Turquia: ERI vs EMBI Rusia: ERI vs EMBI Colombia: ERI vs EMBI
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE Hacer clic aqui para acceder a la version interactiva de esta informacion
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Un factor de riesgo clave para la economia mundial en el actual contexto es
la variedad de disputas comerciales internacionales en curso, entre las que
destaca la guerra comercial entre Estados Unidos y China. La guerra
comercial, o el cambio abrupto y mal negociado de las relaciones
comerciales globales (independientemente de sus protagonistas), constituye
una pieza central en el escenario base de este informe, considerando que la
intensidad de las disrupciones comerciales sera el elemento modulador de
la desaceleracion en curso que anticipamos se prolongara hasta finales de
2021.

Las tensiones comerciales globales

Aunque la temida fecha para las relaciones comerciales entre Estados
Unidos y China del 15 de diciembre ahora parece que no llegara (en virtud
de la nueva tregua alcanzada entre ambos gobiernos el 13 de octubre], otros
aranceles aun pueden entrar en vigor, como los orientados a las
importaciones de autos y otros bienes industriales europeos. Mas alla de las
tensiones entre Estados Unidos y China, estan apareciendo senales de
alerta de conflictos comerciales entre Estados Unidos y la Unién Europea
(UE), a la par que el surgimiento de un conflicto comercial por motivos
politicos entre Japdn y Corea del Sur sugiere que el estilo de politica
comercial y exterior de la administracion Trump podria estar extendiéndose.
De esta forma, la dislocacion del orden comercial anterior constituye ya el
escenario base que considera este informe.

Los protagonistas

En los Estados Unidos, el crecimiento del PIB se ha mantenido en torno al
2%, mientras que el bajo nivel de desempleo y el lento aumento de los
salarios reales han sostenido el nivel de la demanda de los consumidores.
Destaca que los aranceles impuestos por la administracion Trump como
parte de su guerra comercial con China, ain no se han reflejado en los
cambios en el sentimiento de los consumidores. China, por su parte, viene
tratando de gestionar las consecuencias econdmicas locales de la guerra

comercial, aunque estad por verse si realmente estas se tamizaran con el
acuerdo alcanzado. La tasa oficial de crecimiento del PIB chino del 6,2%
parece bastante saludable, pero los analisis externos sugieren que la cifra
real es notablemente inferior. A un nivel amplio, las diferencias entre
Estados Unidos y China parecen aumentar no solo en lo comercial sino en lo
politico, y es muy probable que las tensiones persistan incluso ante una
hipotética salida del Presidente D. Trump del cargo.

Desaceleracion vs recesion

El entorno global ha cambiado con rapidez respecto a nuestro informe
previo al verano!. Las sefhales de advertencia de una posible recesion
abundan: la curva de rendimientos a 10 afos de una gran mayoria de
economias maduras permanece invertida, los beneficios corporativos en
Estados Unidos se deterioran desde hace mas de 12 meses, y la
incertidumbre parece estar generando los primeros indicios de drenaje de
liquidez en los mercados mayoristas como se ha experimentado
recientemente. En este contexto, la confianza econdmica mundial es lo
suficientemente débil como para que una o mas perturbaciones puedan
tener efectos bruscos y disrupciones en los mercados financieros, la
demanda de los consumidores o en la inversion.

De esta forma, en el siguiente apartado de esta seccidon del informe, se
explora el balance de riesgos y vulnerabilidades que podrian transformar
esta desaceleracion en una recesion, como la que se describe en el
escenario alternativo de este documento?. A nivel tematico, sin embargo, se
pueden describir las fuentes de los posibles shocks de confianza y/o
financieros como aquellas que puedan ser originadas por un shock de oferta
en el mercado de materias primas (notablemente petréleo), o por un shock
con origen en los mercados financieros con impacto en la liquidez del
sistema y/o en la estabilidad de los balances de los agentes econémicos. La
reduccion temporal de financiacion en el mercado interbancario, los
posibles problemas en los balances de los tenedores de deuda de bajas
garantias (low covenant debt), la correccion repentina en el mercado de renta
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fija y variable, y los problemas de deuda corporativa y soberana son
solamente algunos de los factores a tener en cuenta en la multitud de
riesgos en ese escenario.

En las actuales circunstancias de la economia global, la recesion puede
considerarse como un escenario alternativo (antes no lo era). De
presentarse, probablemente aceleraria muchas de las tendencias
geopoliticas que han definido los Ultimos cinco afos, incluyendo el creciente
nacionalismo y proteccionismo, un sistema internacional cada vez mas
fracturado y el resurgimiento de las barreras comerciales formales e
informales. En ese escenario, las empresas se veran directamente
afectadas por los resultados de las politicas y la incertidumbre sobre temas
como el aumento de las barreras comerciales, la reduccion de los acuerdos
de libre comercio y la incapacidad de coordinar las respuestas
multilaterales a cuestiones como la migracion, el cambio climatico y las
crisis de seguridad internacional. Un escenario de este tipo podria
colocarnos en una realidad en la que los agentes econémicos tengan que
adaptarse de manera perpetua a reacciones proteccionistas y restricciones
arbitrarias en la cadena de suministro o acceso al mercado impuestas por
politicas radicales que buscan respuestas inmediatas sin considerar los
efectos de largo plazo.

Los limites de la politica econdmica actual

El entorno anteriormente descrito es tanto mas preocupante cuanto que las
entidades financieras y los reguladores disponen de instrumentos muy
limitados para enfrentar los efectos de una brusca y acusada baja de la
actividad econémica.

Recientemente, se consolidd la renovacion del giro ultra acomodaticio de la
politica monetaria global con las decisiones tomadas tanto por la Reserva
Federal de los Estados Unidos como por el Banco Central Europeo (BCE],
las cuales han sido secundadas por un elevado nimero de bancos centrales
en el mundo (véase el Recuadro 1.1.1-b). Si bien es cierto que este giro
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ayuda a contener los riesgos financieros derivados de la deuda de muchos
paises, gracias a las buenas condiciones financieras que se derivan de la
contencion en la apreciacion del délar estadounidense, del Euro y de la
caida de los tipos de interés, también comienza a cristalizar el consenso de
que la situacion actual es un impasse de dificil solucion.

En primer término, los efectos de la politica monetaria son infinitamente
mas limitados en el contexto actual de valoracion de activos, liquidez y
spreads de riesgo globales, en contraste con el efecto que tuvieron, por
ejemplo, en la crisis de Lehman. En segundo lugar, el tipo de interés
promedio del G7 es inferior a 1%, lo que le sitia muy cerca del Zero Lower
Bound, el cual actla como asintota en los tipos a partir de la cual se
incentiva al ahorro monetario con motivo precaucion antes que al créditoy a
la inversidn. Y por ultimo, tipos de interés tan bajos (negativos en muchos
casos) tienen efectos perversos en el negocio de transformacion de plazos
de la banca, en el crédito y en la capacidad de remunerar a los inversores
del sistema financiero no bancario (aseguradoras, por ejemplo).

Por el lado de la expansion del balance de la Reserva Federal y del BCE, es
necesario mencionar que para conseguir el efecto equivalente a la bajada
necesaria de tipos de interés que tradicionalmente se ha activado para salir
de una recesion (aproximadamente 350 puntos basicos), una autoridad
monetaria tiene que hacer compras por valor aproximado de 20% del PIB
del pais, algo que no cualquier pais podria hacer en este momento (la UEM
podria estar en condiciones de hacerlo). En este contexto, comienza a
generalizarse el consenso de que la Unica salida de politica econdmica
viable, es una expansion fiscal agresiva. Esta estrategia podria beneficiarse
de los bajos tipos de interés y de los elevados multiplicadores fiscales que
se encuentran actualmente tanto en paises desarrollados como
emergentes, o bien sustentarse o complementarse con una estrategia de
politicas publicas para amplificar la intermediacion de ahorro (véase el
Recuadro 1.1.1-c). En este sentido, recientemente el Presidente del BCE,
Mario Draghi, abogd por la implementacion de una politica fiscal mas activa.
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Recuadro 1.1.1-b
Actualizacion de politica monetaria

Una nueva fase
de relajacion monetaria global

La desaceleracion que se estd presentando en muchas economias del
mundo, y que ocurre junto a una moderacion de la inflacion, estd
propiciando que un nimero importante de bancos centrales reduzca sus
tasas de interés de referencia. Con ello, las condiciones financieras
resultan mas favorables y la presion sobre los tipos de cambio frente al
dolar se alivia, pero los desequilibrios corrientes y las vulnerabilidades del
sistema financiero continian en aumento.

La revision del tono de la politica econdmica global estd fundamentalmente
dictada por los movimientos que estan teniendo lugar en los Estados
Unidos y en la Eurozona, pero que estan siendo secundados de manera
generalizada en el resto de mundo tanto emergente como desarrollado.

Banco Central Europeo

Las sospechas de recesiéon que acechan a Alemania, asi como la
ralentizacion que se cierne sobre el conjunto de la zona euro, han llevado al
Presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, a tomar una
nueva decision para retomar o, al menos, sostener el rumbo de la
economia europea.

A escasas semanas de que el mandato de Draghi sea sustituido por el de la
ex dirigente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Christine Lagarde, el
BCE anuncia una reduccion a -0,5% del tipo de interés de la facilidad de
depdsito, es decir, aumenta el interés que el organismo cobra a los bancos
por depositar liquidez. En cuanto al resto de tipos de interés (el de

financiacion y el de la facilidad marginal de crédito), se mantendran en sus
niveles actuales (0,00% y 0,25%, respectivamente).

Asimismo, el BCE espera mantener estos niveles (o incluso inferiores)
“hasta que las perspectivas de inflacién converjan vigorosamente a un nivel
suficientemente proximo, aunque inferior, al 2%"”. De ese modo, el
comunicado del BCE advierte de que, por un lado, puede volver a reducir
los tipos de interés y, por el otro, podria no esperar alcanzar el 2% para
volver a subirlos.

No obstante, para evitar que los bancos acusen tanto el efecto de la
medida, el BCE publica que aquellos bancos cuyos préstamos netos
admisibles superen un valor de referencia, el tipo aplicado en las
operaciones TLTRO IIl serd mas bajo, y podra ser tan bajo como el tipo de
interés medio de la facilidad de depoésito vigente durante la vida de la
operacion. Ademas, el consejo del organismo monetario anuncia nuevas
compras a un ritmo de 20.000 millones de euros mensuales, inicidndose
con el mandato de C. Lagarde, sefialando que se mantendran durante “el
tiempo necesario”, si bien finalizaran antes de que se vuelvan a elevar los
tipos de interés.

Hacia adelante

La nueva ronda de relajacion monetaria ha vuelto a entrar en escena para
amortiguar el persistente deterioro macroecondmico y el peso de una serie
de incertidumbres globales que, lejos de disiparse, se cristalizan cada vez
mas. Sin embargo, y dado el escaso margen de maniobra en materia de
politica monetaria, los préximos movimientos contra-ciclicos deberian
apoyarse en la politica fiscal de la mano del oportuno perfil de Christine
Lagarde.
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Actualizacion de politica monetaria

En el corto plazo, esta sincronizacion del tono expansivo de ambas politicas
(fiscal y monetarial, podria volver a estimular la economia y reactivar la
inflacion. La generacion de déficits primarios y la consecuente acumulacion
de deuda continuarian sostenidos por la tendencia a la baja en los intereses
de la deuda y sus perspectivas de perdurar en el tiempo (véase la Grafica A).
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A mayor plazo, el efecto de una expansion fiscal (tanto por la via del
incremento del gasto como de rebajas fiscales) tiende a diluirse con el paso
del tiempo, como se viene observando en la economia estadounidense
desde finales de 2018. Ante este supuesto, la economia europea volveria a
enfrentarse a la disyuntiva de retomar las reformas estructurales
pendientes que permitan flexibilizar la economia en un entorno cada vez
mas complejo, o continuar la “japonizacién” econdémica aumentando la
intensidad y duracidn de los estimulos.

Reserva Federal

La Reserva Federal de los Estados Unidos, en su reunion de septiembre,
volvid a recortar los tipos de interés en 25 puntos basicos hasta el rango de
1,75-2,00%. Bajo esta decision de la autoridad monetaria estadounidense
impera el consenso de que los recortes aplicados hasta la fecha
constituyen medidas de corte preventivo que buscan favorecer la expansion
econdmica. Sin embargo, y como indican el analisis de dot plot mas reciente
(véase la Grafica B), parece existir una mayor division de opiniones por
parte de los miembros del comité de cara a las prdximas reuniones,
penalizando asi la herramienta de comunicacién prospectiva (forward
looking).

Conforme al calendario previsto, el 30 de octubre se celebrara una nueva
reunidn de la Reserva Federal de los Estados Unidos, en donde se espera
una nueva bajada de 25 puntos bésicos hasta 1,50-1.75% [(con una
probabilidad del 90%). En este sentido, los mercados descuentan, ademas,
una probabilidad no despreciable de una bajada adicional antes de que se
termine el ano.
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Actualizacion de politica monetaria
B En cuanto a las herramientas de balance (Quantitative Easing, QE), en el
P thlragca B. eerel corto plazo se desestima la posibilidad de recuperarlas, a pesar de las
ot Plot de la Reserva Federa : . . . .
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Actualizacion de politica monetaria

Reserva Federal a dotar al mercado con 130.000 millones de délares en tan
solo 2 dias, tras un fuerte repunte en los tipos de las operaciones repo que
llegaron a alcanzar el 5,25% (véase la Grafica C).

Sin embargo, y como se comentaba en nuestra anterior actualizacion en
materia de politica monetaria (véase: Servicio de Estudios de MAPFRE
(2019), Panorama econémico y sectorial 2019: perspectivas hacia el tercer
trimestre, Madrid, Fundacién MAPFRE], el Presidente del Sistema de la
Reserva Federal, Jerome Powell, ha anunciado la posibilidad de dar un giro
a la posicion del balance de esa autoridad monetaria en el caso de que no
se disipen los riesgos e incertidumbres, o de recibir senales de
debilitamiento econémico que tornen a recesivas. En este sentido, la idea
comienza a generalizarse ante la reciente aversion mostrada por la politica
de tipos de interés negativos imperante en otras autoridades monetarias
como el BCE o el Banco de Japon.

Cabe destacar que las operaciones repo constituyen un instrumento
tradicional de politica monetaria, a través del cual se dota de liquidez al
mercado con la compra de bonos bajo pactos de recompra a muy corto
plazo y, por lo general, a la tasa objetivo de los mismos. En este sentido, y
debido a las presiones al alza sobre los tipos de interés vividos en las
Ultimas adjudicaciones que obligaron a extender las inyecciones de liquidez
de la Reserva Federal de Nueva York hasta principios de noviembre, J.
Powell anuncio la decision de extender la cuantia de las operaciones hasta
los 60.000 millones mensuales (frente a los 45.000 anteriores), asi como la
ampliacién de la duracién de estas, al menos hasta la primera mitad de
2020.
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Como consecuencia, el balance de la Reserva Federal ha vuelto a aumentar
su tamano, aunque a un ritmo de expansién moderado y bajo mecanismos
de politica monetaria convencional. De hecho, y como se resaltaba en el
comunicado de su ultima reunién, se trata de operaciones que, aun con
propositos similares a los de los programas de compras bajo el QE, distan
en gran medida de los mismos, ya que a través de las adquisiciones QE los
bonos que se incluyen en el balance se adquiririan con el propdsito de
mantener a vencimiento.

De esta forma, la cobertura de las brechas de liquidez del mercado
continuara articulandose bajo operaciones de financiacion convencionales,
manteniendo un cierto margen de actuacion tanto en la cuantia de las
adjudicaciones (aun bajo esquema competitivo), como en los tipos de
interés de referencia bajo los que se toman y, en ultimo lugar, con la
posibilidad de modificar su postura sobre mecanismos no convencionales
como el QE.

Implicaciones EUR/USD

Finalmente, como se ha comentado antes, la Reserva Federal optd por
ahondar en su laxitud monetaria. Sin embargo, el intercambio 1,10 EUR/
USD continta mostrando que los estimulos del organismo estadounidense
no terminan de reflejarse en el tipo de cambio. En un entorno en el que la
demanda mundial de ddlares provoca una fortaleza de la divisa, lejana a sus
valores de intercambio fundamentales (1,20-1,25), y donde los estimulos
monetarios no se transmiten al tipo de cambio, la decision de debilitar la
divisa podria comenzar a tomar relevancia.
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Sin embargo, los gobiernos se muestran reacios a asumir esa
responsabilidad.

1.1.2 Balance de riesgos

Como se ilustra en la Grafica 1.1.2, en la revision del entorno de riegos para
la economia internacional, ponderando su probabilidad y severidad, se
identifican cinco riesgos globales.

En primer término, el entorno de riesgos identifica el que tiene que ver con
la gobernanza de la Eurozona, respecto del cual se percibe un aumento en
la probabilidad para su materializacion. La reciente reintroduccién de
estimulos monetarios en la Eurozona, que ha sido acompanada por el
llamamiento al apoyo de politicas fiscales, ha desembocado en una
divergencia de posiciones econdémicas en la zona euro. Por un lado, las
dudas respecto a la efectividad de la politica monetaria y el posible riesgo
de suscitar una mayor sobrevaloracion de activos, y, por el otro, el
divergente margen fiscal y la voluntad soberana de emplearlo en cada pais,
junto a la postergacion recurrente de las necesarias reformas
estructurales, conforman un complejo panorama que se solapa con la
volatil recta final del Brexit.

En segundo lugar, estd el riesgo derivado de la politica econdmica en
Estados Unidos, respecto del cual se identifica una menor probabilidad. Con
las rebajas en los tipos de interés ocurridas en julio y septiembre, la
Reserva Federal ha optado por poner en practica una politica monetaria de
corte preventivo que acompane al actual contexto de debilidad econdémica.
Asimismo, el gobierno de los Estados Unidos parece haber rebajado el tono
beligerante en materia comercial y tarifaria con China, aunque los
mercados ya han aprendido a ser cautelosos y las mejoras nominales (de
tipo de cambio y precios de activos) han sido limitadas. Por el contrario, la
tension se ha vuelto a reorientar hacia Europa, con una narrativa que
abunda en amenazas respecto a la aplicacion de aranceles a la importacion
de bienes industriales (aviacién y automovilistical, que podria pesar aln

mas sobre el ya maltrecho desempeno de Alemania y otros paises
exportadores de la Eurozona.

En tercer lugar, esta el riesgo asociado al posible ajuste macro financiero en
China, cuya probabilidad podria considerarse sin variacion respecto a
nuestra anterior evaluacién. La desaceleracién de la economia china
continla siendo amortiguada con las politicas econdmicas de corte
expansivo aplicadas por el gobierno, al tiempo que los impactos
arancelarios son absorbidos por el ajuste a la divisa local, lo que entrana
crecientes desequilibrios y vulnerabilidades en el sector soberano
financiero, pero cuyo ajuste repentino podria suponer una correccion
abrupta en la actividad del pais y en una crisis interna de deuda.

Grafica 1.1.2
Vulnerabilidades y riesgos globales”
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Recuadro 1.1.1-c
Analisis del ahorro

El ahorro: conceptos generales

El ahorro total disponible para una economia es la suma del ahorro externo,
es decir el que proviene del exterior en forma de financiaciéon de la cuenta
corriente, y el ahorro nacional bruto (ANB), es decir, el generado
domésticamente. El ahorro nacional bruto (ANB] es la suma del ahorro
publico y el ahorro privado. Este indica la cantidad de recursos domésticos
que tiene un pais para invertir en si mismo y en el resto del mundo, asi
como para hacer frente a contingencias.

Su definicion de cuentas nacionales establece la conocida identidad con la
inversion (asumiendo que no hay cuenta de capital ni variacion de reservas):
[SH + Sc] + (T-G) - CF = |. Donde (T-GJ es el balance de las cuentas publicas y
por lo tanto el ahorro pdblico, [CF] es el balance de la cuenta financiera que
financia la cuenta corriente y, por lo tanto, el ahorro externo, y [S] la suma
del ahorro privado familiar y del ahorro corporativo [Sy + Scl, siendo el ahorro
familiar el formado por el ahorro en activos reales y financieros [depdsitos +
inversion directa + efectivo + seguros de vida ahorro + inversion colectiva +
fondos de pensiones] y siendo el ahorro corporativo los beneficios antes de
impuestos no distribuidos por las empresas.

Cabe senalar que, por lo general, depdsitos y efectivo suman
aproximadamente entre el 50% y 60% del ahorro financiero, los
instrumentos de inversion individual y colectiva suman entre el 25% vy el
30%, y las aportaciones a planes de pensiones y los seguros de vida ahorro
suman entre 25% y 10% del ahorro financiero total, dependiendo mucho del
pais en donde se analice. Por ejemplo, en Europa el peso de estos ultimos
es mas cercano a 25% en promedio, mientras que en Estados Unidos esto
se asemeja mas al 10%.
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De esta forma, el ahorro nacional bruto es la cantidad total de ahorro que se
genera en un pais durante un periodo de tiempo, lo que sumado al ahorro
publico y a la financiacion externa forma el ahorro total [TS], o los recursos
de los que dispone un pais para financiar su inversion. Esto es importante
porque elevar la inversion es el Unico modo de asegurar un incremento del
nivel de renta en el largo plazo (incluso compensando el desempeno del
factor trabajo, la poblacién y el cambio tecnoldgico como algo dado), y de
garantizar un determinado nivel de renta que afectard al nivel de consumo
per capita de largo plazo que se pueda alcanzar, lo que en Ultima instancia
reduce la desigualdad y apoya la obtencién del maximo bienestar social.

En esta nota trataremos el ahorro privado, Sy (que, como se puede
comprobar en las Graficas A a E, suponen el grueso del ahorro totall,
asimilandolo al nombre de “ahorro”, obviando de esta manera el ahorro
publico y externo para facilitar la comprensidn.

El comportamiento del ahorro

Hay tres ideas fundamentales (no necesariamente excluyentes] sobre el
comportamiento del ahorro. La primera es que el ahorro se calcula por los
agentes descontando cuanto van a tener que consumir durante su vida
activa y a des-ahorrar durante su vida inactiva (Teoria del Ciclo Vital de
Modigliani]; esto quiere decir que el ahorro es una proporcién del ratio
entre el tiempo residual como persona activa [Vral y el tiempo residual total
[V7al, es decir: S= (1-Vra / Vr7)-Y. Por lo tanto, el ahorro esta fuertemente
condicionado por la esperanza de vida, la fertilidad, la longevidad vy,
especialmente, por la tasa de dependencia [madura) de una sociedad.

La segunda idea fundamental es que el ahorro, siendo complementario al
consumo (S=Y-C), es una proporcién de la renta permanente o de los flujos
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de renta salarial y no salarial esperados durante toda la vida del
consumidor, descontados a valor presente (Teoria de la Renta Permanente de
Friedman). Es decir: S=s-Y. Esto quiere decir que le afecta el desarrollo en
el largo plazo del empleo, la poblacidon, la renta salarial, la intensidad de
capital fisico y humano, la depreciacion, la tecnologia productiva, los tipos
de interés, la riqueza existente, y la propension al ahorro (que es
complementaria a la de consumo, s=7-c) y, por lo tanto, se halla vinculada a
la distribucidén de la renta (sensible a la renta per cépita y a la desigualdad
de renta). En este sentido, el ahorro es proporcional al desempefio
econdomico y productivo de un pais y condicional a sus condiciones
financieras.

Y la tercera idea es, como establece la Golden Rule de la tasa de ahorro
(Edmund Phelps), que existe un nivel de ahorro optimo en el cual la
propensidn a ahorrar es tal que garantiza el nivel maximo de consumo per
capita posible en el largo plazo. Por lo tanto, el ahorro influye sobre los
niveles de equilibrio de capital, renta y por extension consumo y bienestar
social en el largo plazo.

El ahorro en su justa medida

La existencia de ahorro privado nacional reduce la dependencia de la
financiacion externa (limitando las bien conocidas vulnerabilidades
externas), y promueve el aumento de la inversion a corto plazo y el aumento
de la productividad a mayor horizonte, elevando el potencial de crecimiento
de un pais, sus necesidades de capital y los tipos de interés para
remunerarlo. En el margen, el ahorro es crucial para producir un
crecimiento de la inversion y de la renta que eleve el stock de capital, la
renta disponible y el consumo de largo plazo, idealmente hasta el punto en
el que se maximiza el consumo y, previsiblemente, el bienestar. Ademas, el
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ahorro privado familiar (idealmente el intermediado por el sistema
financiero) complementa la financiacion de los gastos estatutarios de una
sociedad, asi como su sistema de prevision publica.

Pero no necesariamente todo el ahorro ni mucho ahorro tienen que
producir ganancias de bienestar social. Excesivo ahorro no intermediado
puede dar lugar a problemas de liquidez (si es ahorro en activos reales) y, si
se trata de ahorro escasamente intermediado como el efectivo y los
depdsitos, poco efecto puede tener sobre la inversion (aunque facilite en
algunos casos la funcién de “transformacion de plazos” de la banca). El
excesivo ahorro en efectivo puede también ser contraproducente, ya que el
incremento de los saldos monetarios reales pesa y reduce los tipos de
interés, tipos que ya de por si pueden estar presionados a la baja en
sociedades ahorradoras envejecidas en donde el stock de capital por
trabajador es significativamente alto.

De esta forma, el exceso de ahorro puede producir estancamiento en el
crecimiento econémico, caidas de tipos de interés o depresion del consumo,
e incluso deflacién (en casos paradigméaticos como el de Japdn)
produciendo pérdidas de bienestar y riesgos financieros graves. En
contrapartida, la escasez de ahorro (como en algunos paises emergentes)
puede conducir a una insuficiencia de recursos para la financiacion y
dependencia del sector exterior (caso de Argentinal, asi como al escaso
potencial de crecimiento, a la incapacidad de convergencia en los niveles de
rentay consumo, y al incremento de la desigualdad.

El ahorro depende de manera muy importante, aunque no de una forma
inequivoca, de la renta de los paises. En algunos casos, los paises
emergentes pueden converger (Asia emergente y Oriente Medio) con los
niveles de ahorro de los paises de mayor renta (véase la Grafica G), pero
esta siempre depende del nivel de profundidad financiera y de la capacidad
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En cuarto lugar, esta el riesgo vinculado con los niveles de apalancamiento
globales. En este sentido, el riesgo de solvencia soberana y corporativa se
mantiene estable, aunque elevado. De un lado, la relajacion de la politica
monetaria global [y en especial la de Estados Unidos) limita los costes
financieros de esta, eludiendo un problema de financiacién a corto plazo.
Sin embargo, por otro lado, las crecientes emisiones privadas y el
mantenimiento de elevados déficits primarios suponen insostenibilidad de
la deuda a medio plazo, a la luz de la paulatina pérdida de crecimiento
potencial a nivel global.

de captacion de ahorro de largo plazo por parte del sector financiero (en
especial, el no bancario). Por otro lado, los factores demogréficos influyen
fuertemente en la dinamica de ahorro de los paises, entendiendo que la
dindmica del ahorro tiene matices en funcion del estado en el que la
sociedad transita con mayor o menor distancia a su dividendo demografico.

Por ultimo, si el incremento de capital se produce en consonancia con
tendencias demograficas que asi asi lo permitan y la poblacion crece a una
tasa por encima de la reposicion, el stock de capital por trabajador se
incrementara hasta una tasa en la que permanecerd constante y en el
camino elevara su rentabilidad, empujando también los tipos de interés en
diferentes plazos.

Por ultimo, estd el riesgo derivado de una potencial crisis geopolitica,
respecto del cual se identifica un alza de probabilidad. En este sentido, la
incertidumbre en torno al Brexit bajo la actitud de confrontacidon que lidera
el Primer Ministro, Boris Johnson, la tensa guerra comercial cuyos efectos
continan comprometiendo el crecimiento econémico y el actual modelo de
comercio mundial, la hostilidad de las protestas en Hong Kong y la deriva
desafiante de Irdn ante los conflictos de Oriente Medio, contindan
presionando al alza los riesgos geopoliticos.
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1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

La desaceleracion avanza

La actividad econdmica en los
Estados Unidos se desacelera
con moderacion. El PIB crecid
2,3% en el segundo trimestre,
con la demanda doméstica aun
fuerte gracias a la fortaleza del
mercado de trabajo (nivel de

paro en 3,5%, y creacion de 136 | o | 3 Reserva Federal reduce tipos para
m|lempleos], los incrementos moderar la caida de la actividad
salariales (2,9%), la disponi- econdmica, se estiman dos bajadas

bilidad de crédito y las condi- mas en lo que resta del afo.
ciones financieras favorables

(tipos de interés bajos y USD
apreciado). Del otro lado, sin
embargo, la inversion se ha
estancado ante la incertidum-
bre sobre la evolucion de la demanda exterior como consecuencia de las
tensiones comerciales y de la desaceleracion global. Las exportaciones es-
tan cayendo (-1,7% a/a en el segundo trimestre] y los datos posteriores de
julio y agosto muestran que siguen sin reactivarse (0,1% a/a en agosto).

¢ El deterioro continuado de indicadores
adelantados no define los limites de
la desaceleracion, pero una recesion
requeriria de un shock cuyo origen es
dificil de anticipar.

e Anuncio de pre-acuerdo con China 'y
suspension de aranceles previstos.

Los indicadores adelantados confirman tanto la desaceleracion de los nive-
les de actividad, como la forma en que esta se traslada ya a las confianzas
de los agentes econdmicos. La Ultima encuesta del ISM (indicador avanzado
de produccion] de septiembre, revela un empeoramiento de expectativas en
el sector manufacturero (47,1), el cual, de momento, contrasta con el de
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servicios (52,6), aunque ambos se han deteriorado proporcionalmente. La
produccidn industrial lleva un ano desacelerandose y ha dejado de crecer
(0,4% a/a en agosto), y los pedidos de fabrica estan en negativo (1,9% en
agosto). La caida es similar a la experimentada por los PMls, aunque estos
dltimos aun se mantienen en territorio expansivo (compuesto 51,0; manu-
facturero 51,1). De esta forma, nuestra prevision de crecimiento para 2019
se sitla en 2,2% y en 1,6% para 2020 (véase la Tabla 1.2.1 y las Gréficas
1.2.1-ay 1.2.1-b).

Por otra parte, la inflacion se ha alejado del objetivo del 2%, con 1,7% el
indice de precios al consumidor (CPI) y 1,4% el PCE (Personal Consumption
Expenditures Price Index) en septiembre, principalmente por la bajada de la
energia, ya que la inflacién subyacente se mantiene en 2,4% (CPI agosto) y
1,8% (PCE agosto). La escasa presion por parte de la inflacion y la creciente
preocupacion por la actividad doméstica y comercial global promovié que la
Reserva Federal, en su reunion del 18 de septiembre, bajara 25 puntos
basicos (pbs) los fondos federales hasta el rango 1,75-2,00%, tras la bajada
de julio (-25 pbs). De cara a las proximas reuniones, se prevé que la Reserva
Federal hara dos recortes mas, lo que situard los tipos de interés en
1,25-1,50% a final de 2019.

Ademas, el 11 de octubre, la Reserva Federal anuncié que seguira inter-
viniendo a través de la inyeccion liquidez en el mercado interbancario, con
60 millardos de USD mensuales por lo menos hasta enero, con el propdsito
de estabilizar el mercado de repos y mantener su tipo de interés dentro de
la banda de los tipos oficiales. Un gesto que arroja mayor evidencia de que
el hecho experimentado a inicios de enero (cuando el tipo repo tocé el 10%)
puede tener mas que ver con un problema de liquidez que con los proble-
mas fortuitos atribuidos inicialmente3.

Por lo que se refiere a la politica comercial, Estados Unidos y China acor-
daron el 11 de octubre el esbozo de un principio de acuerdo comercial, que
se entiende como acuerdo de minimos preliminar. El acuerdo considera
que: (i) China aumentara significativamente su compra de productos agrico-
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Tabla 1.2.1
) Estados Unidos: principales agregados macroecondmicos
Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
v previsiones del PIB ;
— PIB (a/a en %) PIB (% a/a, media) 2,5 2,9 1,6 2,4 2,9 2,2 1,6
I . Contribucion de la demanda doméstica 2,3 3,7 1,9 2,7 3,3 2,5 1,7
Contribucion demanda doméstica
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 0,2 -0,8 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1
4 Contribucion del consumo privado 2,0 2,5 1,9 1,8 2,1 1,7 1,5
3 Contribucion de la inversion privada 0,6 0,7 0,4 0,8 0,9 0,4 0,2
Contribucion del gasto publico -0,1 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 2,7 3,6 1,8 2,6 3,1 2,4 1,6
Consumo total (% a/a, media) 2,3 3,4 2,6 2,3 2,8 2,4 2,0
1
Inversion privada (% a/a, media) 5,1 33 1,9 3,7 4,1 1,9 1,0
0 gw EE== l = I N R — Exportaciones (a/a en %) 4,2 0,5 0,0 3,5 3,0 0,2 1,1
Importaciones (a/a en %) 5,0 53 2,0 4,7 44 1,7 1,5
AR B
o o o o Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5,7 5,0 4,8 4,1 3,8 3,6 3,6
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con base en datos de la Reserva Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,2 0,4 1,8 2,1 2,2 1,8 2,0
Federal)
e Balance fiscal (% PIB) 5,2 48 5.4 42 -6,5 -6,7 -6,5
. Grafical.2.1-b . Balance comercial (% PIB) b b -4,2 -4,3 b -4,2 -43
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.
i 9 -2,1 -2,2 -2 -2 -2,4 -2 -2,7
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) , , 3 3 , 1) ‘
M Inversion privada M Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,50 1,50
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,26 0,61 1,00 1,69 2,81 1,68 1,63
3 Tipo de largo plazo (final periodo) 2,17 2,27 2,45 2,40 2,69 1,50 1,64
) Tipo de cambio vs USD (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,12
| e L |
, 11 ! 1111 I BEEESE Crédito privado (% a/a, media) 7.5 24 3.1 6.6 4,2 4,8 46
e = —-.g™ Crédito familias (% a/a, media) 1,7 1,9 2,2 35 35 3,9 6.9
1 - - - o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 5,2 5,7 53 6,3 8,9 6,6 3,6
3 g S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 2,7 2,1 43 2,9 2,2 2,0 1,3
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva Tasa de ahorro [%' media] 7'3 7'6 6‘8 7'0 7‘7 8‘2 7‘7
Federal)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva Federal) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019. interactiva de esta informacién
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las a los Estados Unidos, desde los actuales 16 millardos de USD hasta 50
millardos de USD anuales a partir de 2020; (i) acelerara la apertura de su
sector financiero; (i) establecerad un régimen de tipo de cambio transparente
y basado en el mercado; (iv] un acuerdo de principios sobre transferencia
de tecnologia, y [v] practicas de propiedad intelectual. A cambio, Estados
Unidos suspendera el aumento arancelario programado para el 15 de oc-
tubre (arancel del 25% al 30% sobre 250.000 millones de USD de las im-
portaciones chinas).

Los mercados muestran inquietud ante la posibilidad de una recesién (aho-
ra con aproximadamente un tercio de probabilidad)4. Sin embargo, es pre-
visible que la administracion estadounidense, a 12 meses vista de las elec-
ciones de 2020, hara todo lo posible para evitar una recesion hasta en-
tonces. Ademas, la Reserva Federal, cuyo mandato dual es vigilar la in-
flacion y el crecimiento, también trabajara en ese sentido. De haber rece-
sion antes de noviembre de 2020, vendra desencadenada por algin choque
en los mercados financieros que puede bien ser de liquidez, confianzas, por
la caida de los beneficios empresariales, algin choque en los mercados de
bonos corporativos o soberanos o un shock de oferta en precios del petréleo
como resultado de las tensiones geopoliticas en el golfo pérsico.

1.2.2 Eurozona

Desaceleracion economicay recesion industrial:
el BCE al rescate nuevamente

En consonancia con la economia global, la Eurozona se desacelera. El PIB
en el segundo trimestre crecié solo un 0,2% t/t, situando la tasa anual en el
1,2%. La produccién industrial estd en recesion (-2,0% a/al y tiene una ten-
dencia decreciente. Los PMIs siguen empeorando, con el compuesto solo
marginalmente positivo (50,1), el de servicios (51,6) que empieza a contami-
narse del contexto menos positivo, y el manufacturero claramente en zona
de contraccién (45,7). Asimismo, la encuesta de clima de negocios (-0,2) no
veia estos niveles desde 2013. El indice Sentix de confianza de los inversores
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también se ha situado en mini-
mos desde 2014. Ante las evi-
dencias de profundizacion de
la desaceleracion, nuestra pre-
vision de crecimiento se ubica
en el 1,1% tanto en 2019 como
en 2020 (véase la Tabla 1.2.2 y
las Graficas 1.2.2-ay 1.2.2-b).

e Actividad economica en la Eurozona
en desaceleracion.

e El Banco Central Europeo, de nuevo al
rescate, anuncia un nuevo programa
de compra de activos.

e Los paises de la Eurozona empiezan
finalmente a considerar estimulos
fiscales.

La inflacion, por su parte, lleva

un ano cayendo y alejandose

del objetivo del 2%, para situarse en 0,9% en septiembre (adelanto), con la
subyacente en 1,0%, principalmente debido a efectos base en la energia.
Dada la caida de la inflacion y la atonia de la actividad econémica, el BCE
decidio, en su reunion del 12 de septiembre, rebajar en 10 pbs los tipos de
depésito hasta -0,50% y reactivar el programa de compra de activos con
20.000 millones mensuales a partir del 1 de noviembre, sin final a vista (que
ya empieza a ser conocido como “as long as it takes”). Con el propésito de
limitar el impacto negativo en las reservas de los bancos, el BCE ha intro-
ducido un sistema de “tranches” (tiers).

Ademas de las medidas introducidas, el banco central vuelve a insistir que
es necesario que los gobiernos ahora también actien con estimulos fis-
cales, lo que refleja que los estimulos monetarios por si solos estan llegan-
do a los limites de su eficacia. En este sentido, Alemania y Francia ya estan
considerando implementar paquetes de gasto publico para estimular la
economia, mientras que la Comision Europea, en esta linea, podria comen-
zar a ser mas tolerante con ciertos paises respecto al tema del déficit fiscal,
entre los que se encuentran ltalia y Espana.

Los riesgos para la actividad en la Eurozona, son variados, pero la debilidad
de la inflacion empieza a preocupar. La desaceleracion de la demanda in-
terna y la inversion por factores estructurales, y de la externa por un au-
mento del proteccionismo, se presentan como riesgos no desdenables. La
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.2-a
Furozona: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
— PIB(a/aen %) PIB (% a/a, media) 1,4 2,0 1,9 2,7 1,9 1,1 1,1
L - Contribucion de la demanda doméstica 0,8 2,1 2,3 2,2 1,5 0,9 0,9
Contribucion demanda doméstica
M Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,6 -0,1 -0,4 0,5 0,5 0,3 0,1
4 Contribuciéon del consumo privado 0,5 1,0 1,0 1,0 0,7 0,6 0,7
] Contribucion de la inversion privada 0,1 0,9 0,8 0,8 0,5 0,4 0,0
Contribucion del gasto publico 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 1,4 2,2 2.4 2,2 1,5 0,9 1,0
: Consumo total (% a/a, media) 0,9 1,7 1,9 1,7 1,3 1,2 1,3
I I l Inversién privada (% a/a, media) 1,5 4.7 4,0 3,8 2,3 1,7 0,0
0 = | o | IR0 Exportaciones (a/a en %) 4,7 6.4 3,0 5,7 35 2,1 1,4
I Importaciones (a/a en %) 4,9 7,5 4,2 5,0 2,7 1,8 1,2
-1 o~ © o~ o
b= = = S
o o o o Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 1.4 10,5 9,7 8,7 7,9 7.5 7.4
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE) Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 0,2 0,3 0,7 1,4 1,9 1,0 1,3
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -2,0 -1,6 -1,0 -0,5 -0,7 -0,8
Grafical2.2-b Balance comercial (% PIB) 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0
Eurozona: descomposmlon)’lprewsmnes Impulso fiscal (% PIB) 01 03 06 10 13 a ”
de la demanda doméstica P ° J J ’ J J J J
) N ) Balance cuenta corriente (% PIB) 2,3 2,6 3,2 3,1 3,1 2,6 2,5
M Gasto publico B cambio inventarios
[ Inversién privada Il Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,08 -0,13 -0,32 -0,33 -0,31 -0,39 -0,33
3 I Tipo de largo plazo (final periodo) 1,23 1,26 0,93 1,13 1,17 -0,10 0,54
2 Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,12
I I I l l . Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
1
Il-II I!II.II!I!! Crédito privado (% a/a, media) d d d d d d d
, immEeewE S CmmmS S rédito privado (% a/a, media n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
] NEpETHE Crédito familias (% a/a, media) -0,2 0.9 1,5 2,3 2,7 3,4 3.9
-1 = - o = Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2,1 8,6 1,8 1,4 1,9 0,6 1,2
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 4,1 17,0 3,5 1,8 -0,2 1,1 1,5
Tasa de ahorro (%, media) 12,6 12,3 12,1 11,7 11,9 12,6 12,5
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: 16 octubre 2019. interactiva de esta informacién
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profundizacion de la recesion en el sector manufacturero, de alargarse en el
tiempo, podria empezar a manifestarse en los niveles de empleo y salarios, y
empezar a contaminar el sector servicios. En el lado positivo, tendriamos el
nuevo estimulo monetario anunciado en septiembre, asi como las medidas
fiscales y de reformas que puedan implementar los gobiernos.

Por otra parte, desde la perspectiva politica, la fragmentacion politica es un
hecho y construir consensos y coaliciones es cada vez mas dificil en muchos
paises. El debate sobre sus motivos y consecuencias es cada vez mas am-
plio.

Finalmente, después de que el parlamento britanico legislara en contra de
un Brexit sin acuerdo, y dado que la fecha de 31 de octubre ya esta proxima,
todo indica que se pedird nuevo aplazamiento. El tema, sin embargo, sigue
sumido en el terreno de la incertidumbre.

1.2.3 Espana

Desaceleracion
en linea con la region

Espafa crecié un 2,0% (a/a) y
0,4% t/t en el segundo
trimestre de 2019, confirman-
do la anunciada desacel-
eracion. Los sintomas de esta
reduccion en el ritmo de la
actividad econdmica se apre-
cian en una menor aportacion
de la demanda interna, espe-
cialmente marcada por la
desaceleracion del consumo
y la contraccion de la inver-

e La economia espanola se desacelera
en linea con la Eurozona, aunque la
demanda externa sigue siendo por
ahora un elemento amortiguador.

e Las confianzas de los consumidores se
deterioran y anticipan una traslacion
de la debilidad a los hogares.

e El gasto publico encontrard sus
limites en 2020.
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sion. Algo que, ademads, no pudo ser compensado con una mayor
aportacion del consumo publico dados los niveles de déficit y deuda. El
consumo privado no crecié en el segundo trimestre, mientras que la inver-
sién se redujo (-0,2% t/t) y el gasto publico mostré un ligero crecimiento
(+0,4% t/t). A pesar de que el sector exterior aliin tamizé la desaceleracion
(exportaciones +1,7% t/t), con una aportacion al PIB del 1,0%, las dudas so-
bre su sostenibilidad en el tiempo aumentan dada la desaceleracion global y
la posible aplicacion de aranceles (a los vehiculos fabricados en la UE y a
los productos agricolas), si las exportaciones no consiguen ser reorien-
tadas hacia otros destinos.

Como se anticipaba en informes previos, la desaceleracion econdmica en
Espana comparte con el resto del mundo el agotamiento del ciclo manufac-
turero, tal y como recoge la sistematica contraccion de la produccion indus-
trial y de los PMIs. Aunque los indicadores relacionados con los servicios y el
compuesto en general (el PMI compuesto) alin se mantienen en terreno pos-
itivo, la pérdida de dinamismo evidencia un contagio paulatino a través del
canal de expectativas del consumidor (la confianza del consumidor en sep-
tiembre fue -6,2).

A corto plazo, es previsible que la economia espanola siga creciendo cerca
de su potencial apoyada en la demanda doméstica y especialmente en el
consumo. A esto contribuira la creacion de empleo y el crecimiento real de
la renta salarial que aln mantendran cierta inercia, asi como los efectos
rezagados de la expansion fiscal vivida antes de las elecciones de noviem-
bre. En el 2020, sin embargo, el deterioro se acelerara de manera consis-
tente con el resto de la Eurozona. La expansion fiscal, como el recurso al
ahorro y a la renta, encontraran sus limites en 2020. Asimismo, el déficit
primario actual parece insostenible y la tasa de paro se encontrara ubicara
en zona friccional, aunque elevada en 2020

El Instituto Nacional de Estadistica (INE] difundié el pasado 16 de septiem-
bre una nueva serie de las cuentas nacionales revisadas desde 1995, para
actualizar los métodos de estimacion y fuentes. Esta nueva serie resta al PIB
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Tabla 1.2.3
. Espana: principales agregados macroeconomicos
Grafica 1.2.3-a
Espana: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
v previsiones del PIB
— PIB (a/aen %) PIB (% a/a, media) 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 1,7
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 1,4 3,9 2,0 3,0 2,6 1,4 1,6
I Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,0 -0,1 1,0 -0,1 -0,3 0,7 0,2
4 Contribucion del consumo privado 1,0 1,7 1,6 1,7 1,1 0,6 0,8
3 Contribucion de la inversién privada 0,3 0,9 0,4 1,1 1,0 0,4 0,5
Contribucion del gasto publico -0,1 0,4 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3
2 Demanda doméstica (% a/a, media) 1,9 4,1 2,1 3,1 2,7 1,5 1,6
. Consumo total (% a/a, media) 11 2,7 2,3 2,5 1,9 1,3 1,4
I l III. Inversién privada (% a/a, media) 4,1 4,9 2,4 5,9 53 2,4 2,4
0 - el ——— Exportaciones (a/a en %) 4,5 4,3 5,4 5,6 2,2 2,8 2,2
Importaciones (a/a en %) 6,8 5,1 2,7 6,6 3,3 0,5 2,4
-1 o~ (o] o~ o
S S S g
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 23,7 20,9 18,6 16,6 14,5 13,6 12,9
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE) Inflacion [% a/a. ultimo trimestre] _0'5 _0'3 1‘[] 1,4 1,7 0‘4 1,4
Balance fiscal (% PIB) -6,0 -5,3 A -3,0 -2,5 -2,3 -1,9
Grafica 1.2.3-b .
Espafia: descomposicion y previsiones Balance comercial (% PIB) 2.1 -9 1.3 -9 “24 19 1.5
de la demanda domeéstica Impulso fiscal (% PIB) -2,6 -2,3 -1,7 -0,6 -0,1 0,1 0,5
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1,7 2,0 3,2 2,7 1,9 1,6 1,2
[ Inversion privada Il Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,08 -0,13 -0,32 -0,33 -0,31 -0,39 -0,33
3 Tipo de largo plazo [final periodo) 1,61 1,77 1,35 1,51 1,41 0,18 0,89
2 I I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,12
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.
11 HITHLHE
0 JESSEEEEN . Bm | 1 1 Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
= =
| L Crédito familias (% a/a, media) 50 36 23 <14 -03 03 2.9
-1 - - o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -4,6 -2,7 -2,6 -0,6 -2,5 1,7 2,5
— — — N
< I i Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -1,4 -5,7 -25,4 -9,6 -1,0 -5,8 2,6
Tasa de ahorro (%, media) 6,6 7,6 7.4 5,9 6,2 8,7 8,7
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: 16 octubre 2019. interactiva de esta informacién
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de 2018 dos décimas, quedandose en 2,4% a/a vs 2,6% segun la anterior
metodologia.

En este contexto, nuestra proyeccion para el 2019 se revisa a la baja al 2,0%
a/a, dos décimas explicadas por la desaceleracion en curso y dos décimas
por la revision metodoldgica del INE (véase la Tabla 1.2.3 y las Graficas
1.2.3-ay 1.2.3-b). Asi, esperamos un crecimiento a lo largo del 2019 y 2020,
levemente por debajo del 2%. En este sentido, es importante senalar que
nuestras previsiones de crecimiento para la economia espanola estan su-
jetas a un amplio margen de incertidumbre en funcion de dos riesgos idios-
incraticos claros: el resultado de las elecciones generales de noviembre, la
crisis en Cataluna y el formato final del Brexit.

Por otra parte, el adelanto de la inflacion interanual de septiembre ha caido
al 0,1% (0% t/t), destacando la bajada de la electricidad. Asimismo, la tasa
de desempleo se ha reducido al 14%, pero el ritmo de creacion de empleo
esta bajando de ritmo, factor determinante en el crecimiento del consumo.

Finalmente, cabe senalar que debido a la falta de apoyos parlamentarios no
se ha conseguido formar un gobierno dentro del plazo legal establecido, asi
que se han disuelto las Cortes después de cuatro meses de actividad, y se
han fijado nuevas elecciones para el 10 de noviembre. Hasta ahora la falta
de gobierno no ha impactado de forma relevante a la actividad econdmica,
sin embargo, la falta de consensos politicos y el riesgo de seguir en un im-
passe pasadas las elecciones pueden empezar a pasar factura via creacion
de empleo, confianza del consumidor, o incluso credibilidad ante los merca-
dos de financiacion soberana. Los aranceles de Estados Unidos sobre los
productos agricolas, y los previsibles aranceles a las importaciones de au-
tomdviles fabricados en la UE pueden también mermar la actividad
econdmica.
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1.2.4 Alemania

Mas alla del filo de la recesion

La economia alemana se con-
trajo en el segundo trimestre
un 0,1% t/t, dejando la tasa
anual en 0,4% a/a. Los indi-
cadores publicados apuntan a
un ahondamiento de la de-
saceleracion, por lo que es
muy probable que en el tercer
trimestre del afo la economia
haya decrecido de nuevo y que,
por lo tanto, entre en recesion.
El indicador IFO de expectati-
vas de septiembre no alcanza-

* Todos los indicios apuntan a que
Alemania ha entrado oficialmente en
recesion (a la espera del dato de PIB
del tercer trimestre).

e La posibilidad de un paquete fiscal
expansivo se disipa.

e Alemania seria el principal afectado
ante una ronda de aranceles sobre el
sector automovilistico y otros bienes
industriales.

ba cifras tan bajas desde 2009
(90,8), al igual que el PMI
manufacturero (41,7) y el compuesto (48,5). EL PMI de servicios muestra
también sus primeros sintomas equivalentes (51,4). Por su parte, la en-
cuesta ZEW de expectativas de crecimiento se ha situado en -22,5 en sep-
tiembre, en tanto que los pedidos de fabrica se encuentran en una caida
interanual del -6,6%.

Ante este panorama, el Servicio de Estudios de MAPFRE ha revisado las
previsiones de crecimiento para 2019 y 2020, rebajando en 4 décimas el de
2019 hasta 0,6% a/a y 8 décimas el de 2020, alcanzando un 0,7% a/a (véase
la Tabla 1.2.4 y las Gréficas 1.2.4-a y 1.2.4-b). En el momento actual, sin
perspectivas sobre la recuperacion mundial ni claridad sobre el Brexit, y
ante la posibilidad de que Estados Unidos imponga aranceles a las importa-
ciones de vehiculos de la UE, no se presagia una recuperacion significativa
antes del 2021.
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Tabla 1.2.4
. Alemania: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.4-a
Alemania: descomposicion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
v previsiones del PIB
— PIB (a/a en %) PIB (% a/a, media) 2,2 1,5 2,1 2,8 1,6 0.6 0.7
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 11 1,3 2,8 2,4 2,0 11 1,3
B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 11 0,2 -0,6 0,3 -0,4 -0,5 -0,5
4 Contribucion del consumo privado 0,6 1,0 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7
3 Contribucion de la inversion privada 0,4 0,2 0,7 0,6 0,7 0,5 0,2
9 Contribucion del gasto publico 0,3 0,5 0,8 0,5 0,3 0,4 0,3
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,7 1,4 3,0 2,6 2,1 1,2 1,3
L I Consumo total (% a/a, media) 1,2 2,1 2,6 1,9 1,3 1,6 1,5
0 . [ | B mEEEm I . - . 1L Inversién privada (% a/a, media) 3,3 1,2 3,6 3,1 3,5 2,4 0,9
4 I I Exportaciones (a/a en %) 4.7 4,9 2,2 55 2,3 0,7 0,8
Importaciones (a/a en %) 3,9 5,4 4,2 5,7 3,8 2,1 2,2
R = = 8
i i I & -~ .
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,6 6,3 6,0 55 50 5,0 6,0
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS) Inflacion [0/D a/a' ultimo trimestre] 0,2 0,2 1,5 1,4 1 ‘6 1 ‘2 1 ‘4
. Balance fiscal (% PIB) 0,6 0,9 1,2 1,2 1,9 1,5 0,6
_ Oréfical2b-b Balance comercial (% PIB) 7.5 8,1 8,0 7.8 6,7 6,7 5,9
Alemania: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) 2,2 2,2 2,2 2,3 2.8 2,5 1,7
B Gasto pblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 7.3 8,6 8,4 8,1 7,5 7.4 6,4
[ Inversion privada Il Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5 Tipo de corto plazo (final periodo) 0,08 -0,13 -0,32 -0,33 -0,31 -0,39 -0,33
I I Tipo de largo plazo (final periodo) 0,54 0,63 0,21 0,43 0,25 -0,55 -0,14
2 II. IIIIII Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,21 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,12
(N | I I l I l ] I I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
| I l I . [ . N |
, INEEnss SNy
I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Crédito familias (% a/a, media) 11 1,9 2,8 3,2 3,6 5,1 5,4
-2 - - o 5 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2,9 2,9 3,0 4,7 7,7 4,3 2,2
— — — I
Q i g Q Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -7,9 5,0 0,5 -1,2 4,1 5,0 1,6
Tasa de ahorro (%, media) 9,7 10,0 10,3 10,3 10,9 10,8 10,9
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS)

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

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.
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Las palabras del ministro aleman de finanzas, Olaf Scholz, sobre la posibili-
dad de aplicar un paquete de medidas fiscales de varios miles de millones
que estimulen la economia, impactaron positivamente en las expectativas
del mercado. Estas medidas estarian en concordancia con lo que sugiere el
BCE, es decir, la aplicacion de estimulos fiscales en aquellos paises que
puedan permitirselo. No obstante, la concreciéon de este plan puede
plantear algunas dificultades debido al limite del déficit del 0,35% intro-
ducido en la Constitucion alemana en 2009, asi como por el compromiso de
la actual coalicion de gobierno de mantener un presupuesto equilibrado.

La inflacion de septiembre disminuyo al 1,2%, mientras que la subyacente
lo hizo al 1,4%, un sintoma mas de la desaceleracion de la demanda. El de-
sempleo se encuentra estable en 5,0% y es posible que se haya alcanzado el
minimo en este ciclo. Hasta el segundo trimestre, la compensacion salarial
(costes laborales unitarios) sequia fuerte (+4,2% a/a), lo que asociado a la
baja inflacion es positivo para la renta disponible.

Los riesgos para la economia alemana son, por un lado, la eventual
traslacion, por la via de los salarios, de la recesion del sector manufac-
turero al sector servicios, asi como una menor demanda interna vy, por el
otro, la imposicion de aranceles por Estados Unidos a los vehiculos fabrica-
dos en la UE y posiblemente a otros bienes en respuesta al caso Airbus.

1.2.5 Italia

Nuevo gobierno
para afrontar los desafios de siempre

ltalia, estancada a nivel econdmico, crecié al limite para alcanzar un
registro positivo en la totalidad del ano. Un sector industrial en contraccion
(-0,7% a julio), la confianza del consumidor respecto de la situacién futura
(ISTAT) en territorio negativo (-16,3 en septiembre], y la encuesta a los
gestores de compras (PMI compuesto), que esta en terreno positivo (50,6 en
septiembre] mientras que el manufacturero sigue en territorio de
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contraccion (47,8), indican que,
por ahora, no se vislumbra una
reactivacion econémica.

¢ EL nuevo gobierno en ltalia tendra
que afrontar la falta de crecimiento y
las restricciones sobre el gasto

En este contexto, el Servicio publico.

de Estudios de MAPFRE prevé
un crecimiento virtualmente
nulo en 2019 y espera una
minima recuperacion en 2020,
fundamentalmente basada en
las exiguas exportaciones
dada la atonia de la demanda

o Efectos de la eventual aplicacion de
aranceles a la exportacion de
automoviles europeos.

e Crecimiento salarial estancado; otro
viento en contra para la dinamizacion
de la actividad econdmica.

privada, la necesaria correc-
cion del gasto publico (dado el
procedimiento de déficit excesivo pendiente) y la contraccion de la inversion
(véase la Tabla 1.2.5 y las Gréficas 1.2.5-a y 1.2.5-b). El crecimiento de las
exportaciones, sin embargo, depende de que no se materialice el esce-
nario probable de aranceles por parte de los Estados Unidos sobre los
automoviles y los bienes agrarios e industriales europeos.

Por su parte, la inflacion de septiembre se ha situado en 0,4% a/a, como
reflejo de la débil demanda, la cual permanece estancada a pesar de que la
tasa de desempleo se ubica en 9,5% en virtud de que los salarios per-
manecen estancados (+0,7% a/a en junio).

Italia tiene un nuevo gobierno, la coaliciéon entre Partido Democratico y
Movimiento 5 Estrellas. Este nuevo gobierno tendra que afrontar varias re-
formas para impulsar crecimiento y enderezar las cuentas publicas. El pun-
to mas acuciante a corto plazo es la previsible cancelacion de la subida del
IVA prevista para dentro de pocos meses, lo que obligara a buscar el equi-
librio fiscal a través de una mayor moderacion del gasto. La aprobacion del
presupuesto de 2020 va a ser clave para la estabilidad del gobierno y para
su credibilidad ante los mercados y la Comision Europea. Italia se ha librado
de un Procedimiento de Déficit Excesivo por parte de la Comision Europea
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Grafica 1.2.5-a
Italia: descomposicion
v previsiones del PIB
— PIB (a/aen %)
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M Contribucién demanda externa
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT)

Grafica 1.2.5-b
Italia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT)
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Tasa de ahorro (%, media)

Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroeconémicos

2014 |
0,2
0,1
0.3
0,1
04
0,1
0.3
0,0
2.1
2.4
3,0

12,7
0,1
-3,0
2,6
1,6
1.9

0,05
0,08
1,88
1,21
n.a.

n.d.
-1,0
-2,5
-27,0
11,0

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

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2015 |
0.8
13

05
11
0.3

0,1
14
13
19
42
6,7

11,5
0,2
-2,6
2,5
1,5
1.3

0,05
-0,13
1,61
1,09
n.a.

n.d.
-0,3
-1,9
-3,0
10,3

2016 |
12
16

04
0.8
0,6
0,0
1.7
1.0
3,7
23
3,8

18
0,1
2.4
2,9
1,5
2,5

0,00
-0,32
1,82
1,05
n.a.

n.d.

0,4
-2,0
-3,9
10,1

2017
18
15
03
0.9
0.8
0,1
1,5
1,2
45
A
5.8

11,0
0.9
2.4
2.8
14
2,6

0,00
-0,33
2,00
1,20
n.a.

n.d.
1,3
-2,8
-11,5
9,3

| 2018 | 2019 |
0,7 0,0 0,2
0,8 0,5 0,5
0,1 0,6 0,2
03 0,2 0.2
0.6 0,2 0,1
0,0 0,0 0,0
0,9 05 0,5
0,5 0,2 0,2
3,3 1,2 08
14 2.4 0.8
18 0,7 16
10,5 9.8 10,1
14 0.4 1.0
2.2 rY 25
2.2 2,9 2,9
15 14 11
2,5 27 27
0,00 0,00 0,00
031 -039  -033
2,77 0,87 2,05
115 1,09 112
n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d.
17 25 41
11 11 0,0
25,7 13,4 42
9.4 10,0 9,8
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antes del verano, pero el presupuesto de 2020 sera clave para mantener
esa confianza.

1.2.6 Reino Unido

Desaceleracion evidente

Reino Unido registré una con-
traccion de -0,2% t/t en el se-
gundo trimestre del ano, de-
jando la tasa interanual en
1,3%. El consumo privado ha
crecido un 1,2% a/a, mientras
que la inversion se ha es-
tancado (0,3%) y las exporta-
ciones se han contraido (-1,4%).
Las encuestas de situacion no
son muy alentadoras: todos los
PMls [compuesto, manufac-
turero y servicios) se encuen-

e La incertidumbre (la indefinicion del
Brexit sumada al ciclo economico
mundial) presiona la economia del
Reino Unido al borde de la recesion
(P1B-0,2% en el segundo trimestre).

e Se prevé que el crecimiento anual
para 2019 se situe en el 1,3%.

e Aplazamiento del Brexit cada vez
mas probable, con posibles elec-
ciones y nuevo referéndum.

tran en zona de contraccion
(por debajo de los 50 puntos).
La confianza de los consumidores (GfK] se situaba en -12 puntos en sep-
tiembre, manteniéndose en terreno negativo desde 2016. La produccion
industrial, por su parte, se estabilizd en julio +0,1% t/t, pero sigue acumu-
lando una disminucion de -0,9% este ano.

En este contexto, mantenemos la prevision de crecimiento del 1,3% en 2019
y rebajamos la prevision para el 2020 en 8 décimas hasta 1,1%, consideran-
do la desaceleracion econdmica global y que continta sin resolverse el
mecanismo de salida del Reino Unido de la Unién Europea, lo que ha con-
solidado un escenario de menor crecimiento tanto por motivos externos
como internos (véase la Tabla 1.2.6 y las Gréficas 1.2.6-ay 1.2.6-b).

Fundaciéon MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2019 (Q4)

El mercado laboral parece seguir fuerte, con una tasa de desempleo ligera-
mente inferior al 4% desde principios de este ano. El crecimiento salarial
anual ha continuado fortaleciéndose hasta alcanzar la mayor tasa en mas
de una década (4,0% en julio). Pese a lo anterior, la inflacion mantiene una
tendencia de desaceleracion en linea con la global. La inflacion se situd en
1,7% en agosto, con la subyacente en 1,5%, con tendencia decreciente des-
de principios de 2018.

El Banco de Inglaterra mantuvo los tipos de interés en el 0,75% en su re-
union del 19 de septiembre y considera diferentes escenarios. Asimismo,
avisa que la respuesta de politica monetaria podria orientarse en ambas
direcciones dependiendo del escenario del Brexit y que, por lo tanto, es
posible que los tipos de interés se muevan en ambas direcciones. En caso
de un Brexit suave y acordado y una recuperacion de la demanda, podrian
generarse condiciones que justificaran una subida para mantener la in-
flacion cerca del 2%. Por el contrario, en caso de una salida sin acuerdo, el
Banco de Inglaterra tendria que contrapesar los efectos inflacionarios de
una probable depreciacion de la moneda y reduccidn de oferta, con los efec-
tos de reduccion de la demanda (desaceleracion econdmical.

En referencia al Brexit, sequimos considerando un aplazamiento como un
escenario de alta probabilidad, con base en la decision del Parlamento
britanico de acordar una nueva prérroga si no hubiera un pacto antes del 19
de octubre. Pese a que Londres y Bruselas han alcanzado recientemente un
acuerdo, no se prevé que este prospere en la votacion del parlamento
britanico el 18 de octubre.

Finalmente, cabe senalar que la libra esterlina no termina de encontrar una
tendencia clara, habiéndose depreciado cuando parecia que la solucidon era
de un Brexit sin acuerdo y volviendo a recuperarse cuando el Parlamento
legislé en contra de esa posibilidad.
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Grafica 1.2.6-a
Reino Unido: descomposicién
y previsiones del PIB
— PIB (a/a en %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National
Statistics)

Grafica 1.2.6-b
Reino Unido: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

M Gasto publico B Cambio inventarios
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National
Statistics)

Tabla 1.2.6
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos

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

PIB (% a/a, media) 2,6 2,4 1,9 1,9 1,4 1,3 1,1
Contribuciéon de la demanda doméstica 2,6 2,5 2,5 1,1 1,3 1,7 1,1
Contribucién de la demanda externa 0,0 -0,1 -0,6 0,7 0,1 -0,4 0,0
Contribucion del consumo privado 1,5 1,8 2,4 1,4 1,0 0,7 0,7
Contribucion de la inversion privada 0,7 0,6 0,6 0,3 -0,0 0,0 0,1
Contribucion del gasto publico 0,4 0,3 0,2 0,0 0,1 0,5 0,3
Demanda doméstica (% a/a, media) 3,7 2,5 2,6 1,2 1,3 1,8 11
Consumo total (% a/a, media) 2,4 2,7 3,2 1,8 1,4 1,5 1,2
Inversién privada (% a/a, media) 6,7 3,7 3,6 1,6 -0,1 0,3 0,7
Exportaciones (a/a en %) 1,1 3,8 2,7 6,2 -0,8 =11 0,5
Importaciones (a/a en %) 3,6 55 A 3,5 0,7 2,8 -1,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5,7 5,1 4,7 44 4,0 3,8 3,8
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,9 0,1 1,2 3,0 2,3 1,9 1,7
Balance fiscal (% PIB) -5,5 -4,5 -3,2 -2,4 -2,2 -2,2 -2,4
Balance comercial (% PIB) -6,5 -6,1 -6,7 -6,6 -6,6 -6,7 -6,1
Impulso fiscal (% PIB) -2,9 -2,2 -0,9 0,2 0,2 0,0 -0,2
Balance cuenta corriente (% PIB) -4,7 -4,9 -5,2 -3,5 -4,3 -4,6 -3,7
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,50 0,50 0,25 0,50 0,75 0,75 1,00
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,56 0,59 0,37 0,52 0,91 0,79 1,06
Tipo de largo plazo [final periodo) 1,82 2,02 1,28 1,25 1,33 0,49 0,91
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,56 1,48 1,23 1,35 1,28 1,20 1,27
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 1,28 1,36 1,17 1,13 1,11 1,10 1,14
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,7 2,9 4,0 3,9 3,4 3,4 3,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -3,3 -1,9 6,2 9,5 1,7 1,3 2,4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -9,2 -13,9 7,3 9.4 5,1 5,0 5,0
Tasa de ahorro (%, media) 9.4 10,0 7,2 53 6,1 6,1 5,8
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del Office for National Statistics) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019. interactiva de esta informacion
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1.2.7 Japon

Efecto del IVA a percibir en el cierre de 2019

La economia japonesa crecid
un 1,0% (a/a) y 0,3% t/t en el
segundo trimestre del ano. El
consumo privado es el com-
ponente que estd sosteniendo
el crecimiento, dado que las
exportaciones se han contrai-
do (-1,2% a/a) y la inversion
apenas sube (0,3%). En el ter-
cer trimestre es de esperar
una anticipacion en el con-
sumo como consecuencia de
la entrada en vigor de la subi-

e Mejor desempeno de la economia
japonesa en 2019, pero estancamien-
to en 2020.

e EL IVA subio del 8% al 10% el 1 de
octubre, obligando a mitigar el
impacto con exenciones fiscales y
otros beneficios.

e | as exportaciones se encuentran
inhibidas por las diferentes ten-
siones comerciales.

da del IVA, que pasara de un

8% a un 10% a partir del 1 de octubre. Sin embargo, ya en el cuarto
trimestre y entrado el 2020, se prevé que la subida fiscal tenga un efecto
negativo. El gobierno espera mitigar dicho efecto con la aplicacién de de-
terminadas exenciones en el sector alimentario y medidas temporales en el
caso del sector inmobiliario y del automaévil. Por otro lado, se espera que la
celebracion de las olimpiadas en 2020 tenga un efecto positivo sobre el con-
sumo.

Dadas las tensiones comerciales globales (ahora también entre Japdn y
Corea del Sur) y la desaceleracion global, no es de esperar que las exporta-
ciones impulsen la economia. Los datos que han sido publicados reciente-
mente muestran un continuo deterioro de las exportaciones de mercancias
(- 8,2% en agosto) y de la produccién industrial (-2,0% en agosto; -4,7% sin
ajustar la estacionalidad). Tampoco la inversion pareciera constituir un
factor de reactivacion, a pesar de que en el segundo trimestre crecié un
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0,8% a/a (2,0% t/t) por diferentes factores (exportaciones en atonia y enve-
jecimiento poblacional).

La confianza del consumidor se encuentra en caida libre (35,8 en septiem-
bre) y el indicador Tankan de condiciones de negocio para las industrias
sigue empeorando tanto las condiciones actuales como en las expectativas.
Asimismo, los indices PMI anticipan un empeoramiento principalmente en
el sector industrial (48,9 en septiembre), mientras que el sector servicios
sigue en territorio positivo (52,8).

Nuestra prevision de crecimiento para el 2019 mejora 3 décimas, hasta
situarse en un 0,8%, motivada por la resiliencia del consumo interno en el
segundo trimestre y la anticipacion de compras ante la subida del IVA, que
ocurrira a partir del tercer trimestre. Pero en 2020 se mantendra la pre-
vision de crecimiento apenas por encima de cero, debido a la atonia en las
exportaciones y la ralentizacion del consumo como consecuencia las politi-
cas fiscales (véase la Tabla 1.2.7 y las Graficas 1.2.7-ay 1.2.7-b).

Ante las crecientes presiones deflacionarias, el Banco de Japén ha man-
tenido sin cambios los tipos de interés oficiales en su ultimo encuentro el 19
de septiembre en -0,10%, pero no desea profundizar en las tasas negativas,
dado su impacto desfavorable para el sector bancario. Sin embargo, no es
de descartar que el Banco de Japon adopte nuevas medidas no conven-
cionales para abordar la problematica de la posible deflacion.

Respecto al Yen, la desaceleracion mundial y el giro acomodaticio de los
bancos centrales en el mundo hacen que la economia japonesa no destaque
de forma negativa. De esta forma, se observa cierta estabilidad en la mone-
da, moviéndose en el rango de los 105-108 JPY/USD.
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Grafica 1.2.7-a
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Grafica 1.2.7-b
Japon: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Statistics Bureau)
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Tabla 1.2.7
Japén: principales agregados macroecondmicos

2014 |
03
03
06
05
0.4
0,1
03
0,6
3.0
9.3
8.4

3,5
2,5
-5,4
-2,0
n.d.
0,8

0,07
0,1
0,33
119,85
145,51

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

2015 |
13
09
0.4

0,1
04
03
09
03
1,7
3.0
07

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

0,04
0,08
0,27
120,27
130,94

2,0
1.1
0,4
7,8
1,2

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

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2016 |
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3,0
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3,9
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2,2
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1,8
-0,2
2,9

2017
1,9
14
0.6
0.6
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0.9
3,0
6.8
3.4

2,7
0,6
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0,9
n.d.
4,2

-0,06
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112,69
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2,2
2,4
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Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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1.2.8 Turquia

La relajacion monetaria ayuda
pero las debilidades estructurales permanecen

La economia turca ha pasado
por un ajuste ciclico significati-
vo después de dos trimestres
de contraccién en la segunda
mitad de 2018, logrando salir
de la recesion a principios de
2019, gracias principalmente
al estimulo fiscal. En el segun-
do trimestre de 2019, la activi-
dad econdmica en Turquia cre-
ci6 1,2% t/t, aunque en térmi-
nos interanuales sigue en

e La economia de Turquia parece
haber abandonado la recesion, pero
permanece muy débil, especial-
mente por el lado de la inversion.

e Hay una debilidad estructural
derivada de una elevada deuda
privada en ddlares, por lo que
necesita financiacion externa para
evitar caer en una crisis de balanza
de pagos.

negativo (-1,5% a/a). El con-
sumo privado en el segundo
trimestre empieza a repuntar con respecto al trimestre previo pero, en tér-
minos interanuales, sigue en negativo (-1%), y la inversion profundizd su
caida hasta un -23% a/a. Por su parte, las exportaciones crecen un 8,1% y
las importaciones siguen cayendo un -17% interanualmente, dando con-
tinuidad al ajuste por cuenta corriente, que entrd en superavit en julio
(+0,1% del PIB] a raiz de la devaluacion de la moneda. El desempleo se ha
situado en el 13%, después de alcanzar maximos del 14,7% a principios de
este ano.

Llama la atencidn la inflacion en el mes de septiembre, situada en el 9,3% a/
a (contra el 15% en agosto). En gran medida se trata de un efecto de base
(+24,5% en septiembre del afio anterior), como se puede observar en la in-
flacion mes a mes, que ha sido del 1%. Aun asi, en vista de la evolucién anu-
al, el Servicio de Estudios de MAPFRE rebaja su prevision de la inflacion
para el 2019 hasta el 10,5% desde los 14,5%.
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El giro acomodaticio de la politica monetaria a nivel global y los buenos
datos de inflacion han permitido al banco central recortar en 325 pbs los
tipos de interés el 13 de septiembre y situarlos en 16,5% (750 pbs de bajada
acumulada desde el nivel del 24% registrado en junio). Las estimaciones del
Servicio de Estudios de MAPFRE son de una bajada adicional de 150 pbs
hasta situarlos cerca del 15,0% a final de ano.

A pesar de la salida de la recesion, la recuperacion econémica no se presen-
ta aun en todos los ambitos de la economia turca, fundamentalmente por la
debilidad de la inversidn. La produccién industrial (-0,4% a/a en julio), el PMI
manufacturero (50,0 en septiembre] y la confianza de los consumidores
(55,1 en septiembre] confirman que no se vislumbra dicha recuperacion.

La capacidad de reaccion via politicas fiscal y monetaria se ha debilitado, y
las reservas de moneda extranjera son insuficientes para los compromisos
a 12 meses. En este contexto, de presentarse dificultades de financiacion
externa, Turquia podria tener problemas en su balanza de pagos. Basta
senalar que el sector privado y publico de Turquia tiene renovaciones de
deuda por valor de 180 millardos de délares para los proximos 12 meses (lo
que supone un 24% del PIB).

El estimulo fiscal realizado en 2018 y 2019 para superar la recesion, sin em-
bargo, ha dejado el déficit presupuestario (segtn datos del FMI) en un 5,2%
y el déficit primario en 2,9%, resultando en una trayectoria ascendente de la
deuda y dejando poco margen para nuevos estimulos. Paraddjicamente, la
desaceleracion global, la suavizacion de la inflacion y la bajada global de
tipos han favorecido a Turquia, permitiendo bajar sus tipos de interés.

Teniendo en cuenta el contexto econdmico global y la dindmica reciente de
la economia turca, el Servicio de Estudios de MAPFRE ha revisado sus esti-
maciones de crecimiento del PIB para el conjunto del ano 2019, llegando al
0% desde los -1,6%. Para 2020, estimamos que vuelva a crecer hasta un
nivel de 2,5% por la recuperacion del consumo y la inversion (véase la Tabla
1.2.8y las Gréficas 1.2.8-ay 1.2.8-b).
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Grafica 1.2.8-a
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Grafica 1.2.8-b
Turquia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT)

Tabla 1.2.8
Turquia: principales agregados macroeconomicos

2014
PIB (% a/a, media) 53
Contribucion de la demanda doméstica 3,4
Contribucion de la demanda externa 1,9
Contribucion del consumo privado 1,9
Contribucion de la inversion privada 1,3
Contribucion del gasto publico 0,4
Demanda doméstica (% a/a, media) 3,2
Consumo total (% a/a, media) 3,0
Inversién privada (% a/a, media) 55
Exportaciones (a/a en %) 8,3
Importaciones (a/a en %) -0,3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 10,7
Inflacidn (% a/a, dltimo trimestre) 8,8
Balance fiscal (% PIB) -1
Balance comercial (% PIB) -6,8
Impulso fiscal (% PIB) n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -4,7
Tipo de interés oficial (final periodo) 8,51
Tipo de corto plazo [final periodo) 9,79
Tipo de largo plazo (final periodo) 7,96
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,33
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 2,83
Crédito privado (% a/a, media) 23,2
Crédito familias (% a/a, media) 16,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 30,1
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 22,4
Tasa de ahorro (%, media) 26,2

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2015
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8,2
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-3,7

8,81
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23,0
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2016

33
46
-1.3
2,2
0.7
13
45
47
2.4
-1,7
3.7

12,1

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

8,31
9,90
11,40
3,52
3,71

12,8
7,1
14,7
9,0
32,8

2017
7.4
7,1
03
38
2.4
0.7
7,0
6,0
8,2
12,0
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10,3
12,3
-1,6
-6,9
n.d.
-5,6

12,75
14,61
11,72
3,79
4,55

20,6
17,5
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27,2
30,9

| 2018 | 2019 | 2020

3,1 0,0 2,5
0,0 -4,7 2,8
3,2 4,7 -0,3
0,3 0,0 2,0
0,0 -4,4 0,5
0,9 0,8 0,4
0,1 -4,6 3,0
1,6 1.1 3,2
0,1 -15,2 2,2
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n.d. n.d. n.d.
-3,5 0,1 -1,2

24,06 14,81 12,83
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16,53 12,93 12,00
5,29 5,88 5,93
6,06 6,40 6,63

18,3 8,9 DS
9,8 0,3 12,7
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Por dltimo, la lira turca, después de haberse recuperado en el segundo
trimestre del ano, ha encontrado algo de estabilidad en el tercer trimestre,
fluctuando en el rango de los 5,60- 5,80 TRY/USD. A esto ha contribuido la
relajacion de las politicas monetarias globales, pero, especialmente, la de
Estados Unidos.

1.2.9 México

Crecimiento debilitado
por la caida de la inversion

La economia mexicana ha sufri-
do un estancamiento en el se-
gundo trimestre del ano, con 0%
t/t, que deja el crecimiento in-
teranual en 0,3%. Esta desace-
leracion se percibe en el con-
sumo privado (+0,6% a/a ajus-
tado por estacionalidad) y en el
gasto gubernamental (-1,9% a/
a ajustado), pero principal-
mente en la inversidn (-5,2%

e Crecimiento de 0% t/t de la economia
mexicana en el segundo trimestre
evita técnicamente la recesion.

e La caida de la inversion (-5,2% a/a
ajustada por estacionalidad), el prin-
cipal responsable.

e Se ha revisado el pronodstico de
crecimiento para 2019 al 0,3%.

a/a ajustado, -4% la privada y
-11,5% la publica). En el se-
gundo trimestre, las exportaciones crecieron un 3,2% a/a y las importa-
ciones un 0,7%, aun sin senales claras del efecto de la politica comercial de
Estados Unidos sobre su tejido industrial y agricola.

De esta forma, el crecimiento del PIB en 2019 podria situarse en el 0,3% y
en el 1,1% en 2020 (véase la Tabla 1.2.9 y las Graficas 1.2.9-ay 1.2.9-b). Asi,
a futuro, el escaso crecimiento esperable vendra de la mano del consumoy
el sector exterior, mientras que la produccion industrial y la inversion sen-
tiran el efecto del cambio de ciclo global. La produccion industrial de julio se
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redujo un -1,7% interanual, en linea con muchos de los paises desarrolla-
dos, aunque en el caso mexicano se ve agravada por la menor inversion del
sector privado. EL PMI manufacturero de septiembre se situé en 49,1, bajo la
zona de contraccion.

Por otra parte, en agosto la inflacion descendié al 3,2%, con la subyacente
en el 3,8%, debido a la bajada de los precios de la energia y a la ausencia de
presion inflacionaria en los productos agricolas. En su reunién de septiem-
bre, el Banco de México redujo en 25 pbs los tipos de interés, hasta 7,75%,
acumulando 50 pbs de bajada en lo que va de ano. Esto fue posible, en bue-
na medida, por la bajada de los tipos de interés en Estados Unidos y por la
moderacion de la inflacion. En este sentido, y considerando posibles ba-
jadas de tipo de interés por parte de la Reserva Federal, el Banco de México
podria proceder con idéntico itinerario en lo que resta del afo.

El 6 de septiembre, el gobierno publicé un documento llamado “Criterios
Generales de Politica Econémica” en el que queda reflejado su compromiso
con la disciplina fiscal y establece un objetivo de superavit primario del 0,7%
del PIB. También se esta llevando a cabo una orientacion de la gestion del
gasto publico segun criterios de eficiencia y austeridad. En el caso de la
economia mexicana, los riesgos provienen, en general, de una falta de reac-
tivacion de la inversion y a la ausencia de crecimiento debida a unos ingre-
sos fiscales o produccion petrolifera inferior a lo estimado.

1.2.10 Brasil
Avances en la reforma de la seguridad social

La economia brasilefa crecid 0,4% t/t en el segundo trimestre, dejando la
tasa interanual en el 1,0%. El consumo privado (+1,6%) y la inversién
(+5,2%) han repuntado en el segundo trimestre, al igual que las exporta-
ciones e importaciones, que han crecido un 1,8% y un 4,7%, respectiva-
mente.
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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 en %) PIB (% a/a, media) 2,8 3,3 2,6 2,4 2,0 0,3 1.1
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 2,0 2,5 2,2 3,3 2,2 -1,1 0,8
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 0,8 0,8 0,4 -0,9 -0,2 1,4 0,4
6 Contribucién del consumo privado 1,4 1,8 2,3 2,3 1,5 0,4 11
Contribucion de la inversion privada 0,3 1,1 0,2 -0,3 0,1 -0,9 -0,1
3 Contribucion del gasto publico 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) 2,5 2,5 2,2 3,3 2,2 -1,1 0,8
am Consumo total (% a/a, media) 2,2 2,6 3,4 3,0 2,1 0,4 1,7
g M= - I = Inversién privada (% a/a, media) 3,0 5,1 1,1 -1,6 0,6 -4,3 -0,4
I I Exportaciones (a/a en %) 6,9 8,6 3,6 4,3 5,6 3,1 1,6
Importaciones (a/a en %) 5,9 6,0 2,4 6,9 6,2 -0,7 0,7
-3 ~ o o~ o
— — — I
& I IS & A .
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4.4 4,2 3,5 3,3 3,3 3,7 3,9
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 3,2 3,4
Balance fiscal (% PIB) -3,1 -3,4 -2,5 =11 -2,0 -2,0 -2,4
Grafica 1.2.9-b .
México: descomposicion y previsiones Balance comercial (% PIB) -0,2 -1,2 -1,2 -0,9 -1,1 -0,7 -1,7
de la demanda doméstica Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
M Gasto publico M cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -1.9 -2,6 -2,3 -1.7 -1.8 =1, -1.8
[ Inversion privada Il Consumo privado
6 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,00 3,25 5,75 7,25 8,25 7,25 7,25
Tipo de corto plazo [final periodo) 3,31 3,50 6,02 7,56 8,50 7,45 6,51
Tipo de largo plazo [final periodo) 5,79 6,28 7,42 7,66 8,70 6,84 6,79
3 I I I l Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 14,74 17,20 20,74 19,67 19,65 19,90 20,40
I I I I I I . . I I Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 17,90 18,73 21,86 23,59 22,50 21,67 23,46
. =] __ = . ——]
0 li—_.‘l—-i-l—l!-- e .
l . I u Crédito privado (% a/a, media) 10,8 13,6 16,3 12,1 10,4 9,1 6,1
u Crédito familias (% a/a, media) 8,1 8,4 12,8 10,0 8,4 6,1 3,0
-3 - © 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
54 I I 54 Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9.8 -11.4 3,5 1,7 -0,8 4.0 16,9
o _ Tasa de ahorro (%, media) 13,8 14,6 12,8 10,7 12,5 16,2 16,4
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de INEGI)

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

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.
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Grafica 1.2.10-a
Brasil: descomposicion
v previsiones del PIB
— PIB (a/a en %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, IBGE)

Grafica 1.2.10-b
Brasil: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, IBGE)
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PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica
Contribucion de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucion de la inversién privada
Contribucién 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)
Inflacion (% a/a, Ultimo 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)

Tabla 1.2.10
Brasil: principales agregados macroeconémicos

2014
05
05
0,0
15

-0,7
0.1
0.2
20

-4,

1.3

2.3

6,5
6,5
-6,0
-0,3
n.d.
-4,

11,75
11,65
12,25
2,66
3,22

n.d.
14,1
n.d.
n.d.
20,3

2015
36
7,1
3.6
2.2
29
0.2
67
2,8
-14,0
69
14,1

8,9
10,4
-10,2
1,0
n.d.
-3,0

14,25
14,15
16,10
3,90
4,25

n.d.
10,1
n.d.
n.d.
18,2

2016
33
5,1
18
27
23
0.0
49
3,0

11,9

0.7
9,7

12,0
7,0
-9,0
2,5
n.d.
-1,3

13,75
13,65
11,36
3,26
3,43

n.d.

4,3
n.d.
n.d.
17,3

2017
11
11

-0,1
0,9
04
-0,2
11
0.9
2.4
58
5,6

11,8
2,8
-7.8
3,1
n.d.
-0,7

7,00
6,90
10,24
3,31
3,97

n.d.

4,6
n.d.
n.d.
18,3

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE)

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.
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| 2018
1,1
1,9
08
1.3
0.7
0.0
18
15
41
35
7.7

11,6
4,1
=71
2,8
n.d.
-1,2

6,50
6,40
9,28
3,87
bbb

n.d.

6,8
n.d.
n.d.
18,5

2019
08
0.9
0,1
0.9
03
0,1
0.9
1,0
1,6
0.7
13

11,1
33
-6,1
2,7
n.d.
-1,4

4,00
4,40
6,78
4,10
4,47

n.d.
10,9
n.d.
n.d.
18,0

2020
1,7
18

-0,1
1,2
0.4
0.1
18
1,4
25
1,9
2.2

10,1
3,7
-5,8
219
n.d.
-1,4

5,00
4,40
6,65
3,90
4,36

n.d.
16,4
n.d.
n.d.
18,2
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En términos generales, la
situacion parece estar mejo-
rando, pero es posible que el
entorno global de menor

¢ Aprobada en primera votacion la re-
forma de la seguridad social en
Brasil. La segunda y definitiva esta

en 702 millardos de reales. La votacion definitiva esta prevista para finales
de octubre. La aprobacion de esta reforma permitira al gobierno concen-
trarse en la reforma fiscal y en las privatizaciones, con el objetivo de refor-
mar y estabilizar las finanzas publicas. En el mes de agosto, el déficit pre-

crecimiento dificulte una re- prevista para finales de octubre.

cuperacidén econdémica en
Brasil. La produccién indus-
trial aumentd 0,8% m/m en
agosto, atribuible a la recu-
peracion de la produccion
minera. El indice de gestores
de compras PMI ha vuelto al
terreno positivo (52,5 en sep-
tiembre] anticipando cierta
recuperacion. La confianza de
los consumidores mejora ligeramente, hasta 89,7 en junio. La necesidad de
consolidacion en el terreno fiscal impedira que el gasto publico sea un im-
pulsor relevante de los niveles de actividad econdmica. De esta forma, se
prevé un crecimiento del 0,8% para 2019 y de 1,7% en 2020 (véase la Tabla
1.2.10y las Gréficas 1.2.10-ay 1.2.10-b).

e Siguientes reformas: fiscalidad y pri-
vatizaciones, con la prioridad de en-
derezar la trayectoria presupuestaria
y la deuda.

e Ligera recuperacion de la produccion
industrial debida al desempeno de la
industria minera.

En ausencia de presiones inflacionarias (3,4% en agosto, consistente con el
objetivo del Banco Central] y con perspectivas de bajo crecimiento, en la
reunion de septiembre el Banco Central bajé 50 pbs los tipos Selic hasta
5,5% y abrid la puerta a bajadas adicionales en el futuro argumentando que
las perspectivas favorables para la inflacion permitirian ajustes adicionales
en el grado del estimulo. El Servicio de Estudios de MAPFRE estima una
bajada adicional de 50 pbs en octubre, seguida otra de 50 pbs en diciembre,
para terminar el ano en 4,50%.

El Senado aprob¢ el 2 de octubre en una primera votacion, con 56 votos a
favory 19 en contra, la reforma de la seguridad social. De las 78 enmiendas
que la oposicion propuso, solo una se ha aprobado: un recorte de 81,7 mil-
lardos de reales, lo cual sitUa al ahorro esperado para los proximos 10 afos

supuestario ascendia a -6,3% el total y -1,4% el primario.

En cuanto al Real brasilefio, en la antesala a la votacion de la reforma de la
seguridad social perdié terreno hasta cerca de 4,2 BRL/USD, pero tras el
resultado de la votacion se recuperd hasta el nivel de 4,0 BRL/USD.

1.2.11 Argentina

Las expectativas econdmicas siguen empeorando

En el segundo trimestre del
ano, la economia argentina se
contrajo un -1,8% a/a (ajustado
por estacionalidad). El con-
sumo privado e importaciones
continuaron contrayéndose en
el segundo trimestre (-7,7% vy
-30%, respectivamente), a la
par que la inversion lo hizo en
un -18% a/a en ese mismo
periodo. El ajuste real y la de-
preciacion de la moneda han
apoyado a las exportaciones,

e La expectativa de contraccion del PIB
argentino empeora al -3,0%.

e La fuerte depreciacion del peso ar-
gentino registrada desde agosto
(+28%), llevara la inflacion por enci-
ma del 55% interanual.

e La primera vuelta de las elecciones
generales serd el 27 de octubre en
un contexto de incertidumbre.

las cuales han crecido cerca de 7,5% en agosto. La tasa de paro subié 5
décimas en el segundo trimestre al 10,6%. De esta forma, la recesion se pro-
fundiza: la produccidn industrial cayé un -6,4% hasta agosto y la construccion
en concreto un -5,9%, en tanto que el indice de confianza del consumidor
sigue en territorio pesimista, marcando 42 puntos en septiembre.
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC)

Grafica 1.2.11-b
Argentina: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC)
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Tabla 1.2.11
Argentina: principales agregados macroeconémicos

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2019 (Q4)

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica
Contribucion de la demanda externa
Contribucion del consumo privado
Contribucion de la inversién 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 (%, dltimo trimestre)
Inflacién (% a/a, Gltimo 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)

-2,5
-4,2
1,7
-3,1
-1,2
0.4
-3,8
-3,2
-6,6
-6,8
11,2

6,9
44,2
-4.8

1,0
-3,2
1,6

25,33
27,27
9,36
8,55
10,38

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

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

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2,7
b
1,7
2,5
0,7
0.9
4,2
4,1
3.4
-2,8
49

7,0
26,0
-5,9
-0,1
-3,9
-2,7

33,00
23,50

6,65
13,04
14,20

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

-2,0
-1,6
-0,4
-0,5
-11
-0,1
-1,5
-0,7
-5,7

6,0

6,1

7,6
37,5
-5.8

0.8
4,1
2,7

24,75
26,23

7,00
15,89
16,75

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

2.7
6.4
3,7
2.9
2,3
0.4
6.0
3.8
12,0
1,7
15,3

7,2
23,3
-5,9
-0,9
-3,7
-4.,9

28,75
27,44

5,91
18,65
22,37

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

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

-2,4 -3,0 =13
-3,6 -10,7 -4,6

1.3 7,7 3,3
-1,7 =59 -2,8
-1, =89 -2,6
-0,4 -0,1 0,1
-3,2 -9.8 -4,5
-2,6 -6,3 =32
-4,5 -19,3 -15,8
-0,4 8,2 4,2
-3,8 -20,9 =l
9,1 9,9 9.3
47,4 53,0 34,7
-5,0 -4,5 -4,5
-0,2 4,2 6,3
-2,2 -0,3 -0,5
-5,1 -1,4 0,5

59,25 85,52 27,00
56,76 75,17 26,10
10,86 22,22 8,88
37,70 60,48 82,14
43,17 65,90 91,75

n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
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A la vista de que la recesion se agrava, hemos revisado nuestra prevision de
crecimiento del PIB hasta el -3,0% a/a para 2019. Igualmente, posponemos
la recuperacion mas allad del 2020, ano en el que la economia registraria
todavia un crecimiento negativo del -1,3% (véase la Tabla 1.2.11 y las Grafi-
cas 1.2.11-ay 1.2.11-b).

La inflacion continta fuera de control, agravada por la fuerte depreciacion
de la moneda (54,5% a/a en agosto). Prevemos que terminara el afo en el
entorno de 53%. El tipo de interés de referencia del Banco Central, el LELIQ
a 7 dias, se sitla a fecha del informe en el 68%. Los tipos oficiales deberan
mantenerse altos para estabilizar la moneda y financiar su déficit por cuen-
ta corriente.

Por otra parte, el peso argentino no consigue volver a los niveles anteriores
a las primarias de agosto. Por el contrario, va perdiendo terreno paulatina-
mente al ritmo que las expectativas siguen deteriorandose. El mes de sep-
tiembre se cerrd en 57,6 ARS/USD y esperamos que se sitle en torno a los
65 ARS/USD para finales de 2019, y en los 88 ARS/USD para el final de 2020.

Las elecciones presidenciales en Argentina tendran lugar el 27 octubre con
una posible segunda vuelta el 24 de noviembre. Alberto Fernandez es el
candidato favorito después de haber ganado a Mauricio Macri en las pri-
marias por mas de 15 puntos. Esta situacion pesa sobre las confianzas, los
flujos de inversion y, en ultima instancia, sobre la moneda. La adminis-
tracion resultante de las elecciones de octubre deberia buscar alinearse
con los requisitos del programa de ayuda del FMI y con los intereses de los
acreedores privados externos. De no ocurrir esto, la administracion podria
volver a exigir altos niveles de condonacion de deuda publica, negociaciones
que podrian alargarse y que impedirian una recuperacién econdmica a corto
plazo. En este caso, el gobierno tendria que recurrir a financiacion por parte
del Banco Central, con los resultados adversos ya vividos en el pasado.

1.2.12 China

Incertidumbre sobre el acuerdo comercial

La economia de China crecid al
6,2% en el segundo trimestre
del ano, demostrando cierto
grado de resiliencia a las ad-
versidades. El gobierno ha
llevado a cabo un exitoso pro-
grama de medidas para es-
timular la demanda interna y
contrarrestar la desaceleracion
del sector exterior causada por
la guerra comercial (bajada de
impuestos e impulso del crédito
al sector privado). No obstante, pese al pre acuerdo alcanzado entre Esta-
dos Unidos y China, la incertidumbre respecto a posibles tensiones comer-
ciales en el futuro sigue vigente.

e Estados Unidos y China alcanzaron
un pre acuerdo en materia comer-
cial. Pese a ello, la incertidumbre
persiste.

e Las politicas de estimulo interno
seguirdn amortiguando una
desaceleracion global que ya parece
inevitable.

En el mes de agosto, repuntd el indice Caixin/Markit PMI compuesto y en
septiembre el del sector manufacturero, ambos en zona de expansién (51,6
y 51,4, respectivamente]. Sin embargo, de cara al cuarto trimestre se es-
pera una desaceleracion debido al aumento de la guerra de tarifas. Por el
momento, la economia china sobrelleva la guerra comercial, ayudada por
los estimulos y las exportaciones hacia otros paises de Asia y Latinoaméri-
ca. Dentro del contexto de desaceleracion global, se prevé un impacto en la
demanda externa de productos manufacturados. En este entorno, y con-
siderando los estimulos fiscales y monetarios aplicados por el gobierno chino,
el Servicio de Estudios de MAPFRE prevé una tendencia a la desaceleracion
en los préximos anos, con crecimiento del PIB de 6,1% en 2019 y de 5,7% en
2020 (véase la Tabla 1.2.12 y las Gréficas 1.2.12-ay 1.2.12-b). Los riesgos de
estas previsiones, sin embargo, consisten principalmente en una agravacion
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC)

Grafica 1.2.12-b
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC)
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Tabla 1.2.12
China: principales agregados macroeconémicos

2014

PIB (% a/a, media) 7,3
Contribucion de la demanda doméstica 5,7
Contribucion de la demanda externa 1,6
Contribucion del consumo privado 3,1
Contribucién de la inversion privada 2,2
Contribucion del gasto publico 0,4
Demanda doméstica (% a/a, media) 7.1
Consumo total (% a/a, media) 7,1
Inversion privada (% a/a, media) 6,9
Exportaciones (a/a en %) 5,4
Importaciones (a/a en %) 7,7
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4,1
Inflacion (% a/a, ultimo trimestre) 1,5
Balance fiscal (% PIB) -1,8
Balance comercial (% PIB) 4,2
Impulso fiscal (% PIB) n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,96
Tipo de corto plazo [final periodo) 5,75
Tipo de largo plazo (final periodo) 3,63
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 6,20
Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) 7,53
Crédito privado (% a/a, media) 13,4
Crédito familias (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d.
Tasa de ahorro (%, media) 39,7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BoPRC)
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2015

6,9
6,9
0,0
3,1
3,3
0,9
A
8,0
7.3
0,4
0,5

4,1
1,5
-3,4
53
n.d.
2,8

2,32
3,05
2,82
6,49
7,07

14,8
n.d.
n.d.
n.d.
39,3

2016

6,7
7,3
-0,6
3,1
3,1
1.1
7,5
8,5
6,7
1.9
3,2

4,0
2,2
-3,8
IwA
n.d.
1,8

2,59
4,25
3,05
6,94
7,32

13,3
n.d.
n.d.
n.d.
38,3

6,8
6,1
0,6
2,6
2,2
1.1
6,2
7,2
4,8
6,9
8,2

3,9
1,8
-3,7
3,9
n.d.
1,6

3,09
5,563
3,91
6,51
7,80

n.d.
n.d.
n.d.
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2017 | 2018 | 2019 | 2020

6,6 6,1 5,7
7.1 589 53
-0,5 0,6 0,4
2,9 2,7 2,6
2,1 1,8 1,7
2,0 0,7 0,9
7,2 5,6 5,4
9.4 6,5 6,5
4,7 4,0 4,0
4,4 2,0 2,1
6,6 0,1 2,6
3,8 3,6 3,6
2,2 3,2 2,7
-4,2 -4,3 -4,7
2,9 3,1 3,0
n.d. n.d. n.d.
0,4 0,9 0,8
3,07 2,55 2,64
3,70 2,85 2,97
3,26 2,90 3,02
6,88 7,22 6,98
7,87 7,87 7,80
12,0 12,4 11,0
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.

38,3 38,9 39,2

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


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

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2019 (Q4)

de la guerra de tarifas y en la reduccion de la inversion por parte de las in-
dustrias debido a la incertidumbre creada.

Por otra parte, se prevé que el gobierno chino podria ajustar la intensidad
de los estimulos monetarios y fiscales, debido a una inflacién estable (2,8%
en agosto) y a las perspectivas de desaceleracion de los niveles de actividad.
Esto se lograra disminuyendo la facilidad de crédito a medio plazo (que hace
de referencia a los préstamos bancarios), la rebaja del requerimiento de
reservas y aumentando la inversion en infraestructuras.

El Yuan (CNY] se ha vuelto a depreciar en agosto y septiembre, de 6,9 a 7,1
CNY/USD. La continuaciéon de la guerra comercial provoca que no se
descarte una depreciacion mayor, aunque en nuestro escenario el Yuan
terminaria el ano cerca de 7,2 CNY/USD.

1.2.13 Indonesia

La economia volvera a acelerarse en 2020 y 2021

La economia indonesia creci6
un 5,0% en el segundo
trimestre de 2019, confirman-
do una suave desaceleracion a
la par con el ciclo de las mate-
rias primas, en concreto el
aceite de palmay el carbon, en
un contexto de desaceleracion
global. Esta ralentizacion se ha
hecho notar en las exporta-
ciones, que se han contraido
en los ultimos dos trimestres.
A su vez, las limitaciones im-
puestas a las importaciones

¢ EL proyecto para la construccion de
una nueva capital de Indonesia es un
hito importante para los proximos
anos.

e La economia de acelerara por el
crecimiento previsto de la inversion
en infraestructuras.

e EL banco central bajaria tipos
aprovechando la tendencia de la
politica monetaria a nivel global.

han llevado a una desaceleracion de la inversion en infraestructuras. Por
otro lado, el consumo, el gasto del gobierno y la inversion siguen fuertes.
Las perspectivas para 2020 y 2021 son de reactivacion econdmica. En la
agenda del presidente del pais, Joko Widodo, se encuentran proyectos
ambiciosos de desarrollo de infraestructuras, entre los que destaca la
construccion de una nueva capital.

Indonesia no es inmune a la desaceleracion global, principalmente via pre-
cios de materias primas, pero la economia del pais estd comercialmente
menos expuesta que otras economias asiaticas. Asi, de acuerdo al Servicio
de Estudios de MAPFRE, para el 2019 se espera un crecimiento de la
economia de un 5,0%; crecimiento muy similar al que se estaria previendo
para 2020y 2021 (véase la Tabla 1.2.13 y las Graficas 1.2.13-ay 1.2.13-b).

Por otra parte, la inflacidn, situada en el 3,4% en septiembre, se encuentra
estable y en el rango objetivo del banco central (2,5-4,5% para 2019 vy
2,0%-4,0% en 2020). De esta forma, prevemos que la inflacién sequira con-
trolada por ausencia de presiones en los precios de la energia.

En cuanto a politica monetaria se refiere, después de haber subido el ano
pasado en 175 pbs los tipos de interés (hasta el 6,0%), este afio se han pro-
ducido hasta la fecha tres bajadas consecutivas (julio, agosto y septiembre]
alcanzando el 5,25%. Estas politicas se alinean con las tomadas por otros
bancos centrales y se prevén positivas para el crecimiento de Indonesia. Por
otro lado, seria conveniente para el pais mantener un diferencial atractivo
de tipos de interés para poder asi atraer inversion extranjera directa y finan-
ciar una balanza por cuenta corriente que seguira siendo alta, gracias a la
inversion en infraestructuras y la fuerte demanda interna.

Ademas del proyecto en torno a la nueva capital y el plan de infraestruc-
turas, Indonesia esta intentando aumentar su exposicion a las cadenas de
suministro globales. Esto se debe a la necesidad del pais asiatico de equili-
brar con exportaciones su alta necesidad de importaciones. El gobierno in-
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Tabla 1.2.13
Indonesia: principales agregados macroeconémicos

Fundaciéon MAPFRE

PIB (% a/a, media)

Contribucién 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, Ultimo 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 |
5.0
46
0.4
2.9
10
0,1
5.3
47
45
13
2.2

5,9
6,5
-2,2
0,8
n.d.
-3,1

6,50
717
7,86
12.427
15.088

15,2
n.d.
n.d.

3,6
17,0

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

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2015 |
4,9
3,9
0.9
2.7
16
0,5
4,0
49
5,0

2.1
-6.2

5,8
4,8
-2,6
1,6
n.d.
-2,0

6,25
8,86
8,81
13.836
15.063

10,6
n.d.
n.d.
32,0
17,0

2016 |
5,0
49
0,1
28
15

0,0
5,0
m
45

16

24

5,5
3,3
-2,5
1,6
n.d.
-1,8

4,75
7,46
7,85
13.525
14.257

7.8
n.d.
n.d.
10,1
17,0

2017 |
5,1
48
0.3
2.8
2,0
0,2
48
46
6.1
9,0
8,1

53
3,5
-2,6
1,9
n.d.
-1,6

4,25
5,48
6,30
13.484
16.171

8,2
n.d.
n.d.
15,1
17,0
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2018 |
5.2
6.2

1,0
2.8
2.2
0.4
6.3
5,1
6.7
6,5

12,2

5,2
3,2
-1,7
-0,0
n.d.
-3,0

6,00
7,70
7,90
14.380
16.465

10,8
n.d.
n.d.

5,6
17,1

2019 |
5,0
41
1,0
2,9
15
0,5
41
5,5
45

"y
29,1

4,8
39
-2,1
0,1
n.d.
-2,73

5,00
6,05
7,23
14.350
15.634

10,3
n.d.
n.d.

1,6
171

4,9
5.4
-0,4
3,0
2,0
0.5
5.4
5,4
6,0
2.3
48

4,5
3,4
-2,3
0,5
n.d.
-2,50

5,01
6,44
7,31
14.068
15.715

10,7
n.d.
n.d.

7,9
17,0
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donesio ya ha conseguido obtener compromisos de inversion directa en el

sector de vehiculos eléctricos, productos electronicos y textil.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China no esta afectando de
forma significativa y directa a Indonesia, pudiendo capturar parte de la nue-
va inversion directa. Sin embargo, le podria afectar via mercados de capi-
tales si se produjera algtn evento de riesgo que afectara el apetito inversor

en la region.

1.2.14 Filipinas

Crecimiento que vuelve a su senda

La economia filipina crece a
un ritmo inferior al 6% en
2019. A lo largo del segundo
trimestre del ano ha crecido a
un 5,5%, principalmente a
causa del frenazo de las in-
versiones publicas en in-
fraestructura ocurrido a prin-
cipios de afo (0,6% t/t en el
primer trimestre), asi como
de las elecciones de medio
mandato ocurridas en mayo.
En el segundo trimestre la
inversion publica se ha reacti-
vado (1,4% t/t), y de cara al
resto del afo se prevé una

mayor reactivacion para volver nuevamente al ritmo de crecimiento del 1,5%
por trimestre. Aun asi, las inversiones tanto en equipo como en vivienda
continuaron en desaceleracion debido a la inercia de los costes de finan-

ciacion altos.

e La demanda interna se mantiene
fuerte.

¢ El banco central baja tipos de interés
al 4,0% y los requerimientos de
reservas para los bancos al 15%.

¢ La baja participacion de la economia
filipina en las cadenas de suministro
globales le aisla parcialmente de la
desaceleracion global y de los prin-
cipales efectos de la guerra comer-
cial.

Con motivo de las elecciones de mayo, se produjo un aplazamiento del gasto
publico que provocd una desaceleracion del consumo de los hogares hasta
el 5,5% en el primer trimestre, y que el consumo publico se redujera hasta
el 6,9% (desde el 7,4%).

La balanza comercial lleva ahos profundizando su déficit debido a la fuerte
demanda interna de importacion de bienes de equipo y productos manu-
facturados, a la ausencia de una industria exportadora fuerte como otros
paises de la region. No obstante, en 2019 ese empeoramiento se frené gra-
cias al abaratamiento de las importaciones del petrdleo y al aplazamiento
de importaciones de bienes de capital relacionadas con la congelacion tem-
poral de gasto publico. Frente a esta situacion, Filipinas deberia encontrar
una formula que refuerce su industria en un contexto de demanda interna
creciente y apostar por las exportaciones si quiere evitar el deterioro de su
cuenta corriente.

La confianza de los consumidores y de los negocios ha repuntado, excepto
el de la construccion, lo que hace presagiar que la tendencia de fondo es de
recuperacion. El hecho de que Filipinas esté menos integrada en las cade-
nas de suministro globales, le ha impedido de sacar provecho en el pasado,
pero también le hace mas resistente a los efectos de la desaceleracion
global en curso. En este contexto, en el Servicio de Estudios de MAPFRE
prevemos un crecimiento de la economia filipina del 5,6% en 2019 debido al
mal arranque de afio, pero el crecimiento volvera a la senda en 2020 (5,8%)
en ausencia de mayores perturbaciones en los mercados y las monedas
emergentes (véase la Tabla 1.2.14 y las Graficas 1.2.14-a y 1.2.14-b).

En cuanto a la inflacidn, esta ha sufrido una fuerte caida a lo largo de los
ultimos 12 meses hasta un 1,7% en agosto, gracias a la menor presion en
los alimentos (principalmente el arroz) y combustibles. El banco central ha
revisado su estimacion de inflacion al 2,5% para el 2019 y 2,9% para 2020 y
2021. Tras su reunion de septiembre, el banco central rebajo los tipos de
politica monetaria (overnight reverse repo) en 25 pbs, hasta 4,00%. Con ello,
acumula una bajada de 75pbs en este ano. El gobernador de la autoridad
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Tabla 1.2.14

Filipinas: principales agregados macroeconomicos

PIB (% a/a, media)

Contribucién 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)
Inflacién (% a/a, ultimo 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 |

6,1
4,8
1,3
3,9
1.1
0,3
5,0
52
7,2
12,6
10,1

6,0
2,9
-0,6
-6,1
n.d.
3,8

4,00
3,09
4,37
44,62
54,17

18,0
n.d.
n.d.
8,8
9,3

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del PSA]

Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

2015 |

6,0
9,1
-3,0
bk
3.6
0.8
9,0
65
16,6
8.7
14,6

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

4,00
3,03
4,10
47,17
51,35

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

2016 |
6,9
11,9
5,0
49
6.2
0,9
11,5
T4
26,6
1,7
20,5

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

3,00
2,50
4,63
49,81
52,51

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

2017
6,7
7.4

-0.7
4,1
2,7
0.6
6.8
5.9
9.4

19,7

18,2

5,0
3,0
-2,2
-12,8
n.d.
-0,7

3,00
3,22
5,70
49,92
59,87

18,0
n.d.
n.d.
9,2
8,1
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2018 | 2019 |
6,2 5,6 5,8
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13,2 14 7.1
13,4 46 47
16,0 &Y 0
5,1 5,5 s
5,9 1.9 3,0
-3,2 2,5 3,0
54 149 153
n.d. n.d. n.d.
2,6 2.2 24

4,75 3,76 3,77
5,03 4,08 4,13
7,05 4,36 4,45
52,72 52,89 51,92
60,37 57,63 58,00

17,0 10,0 14,2
n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d.
10,2 6,8 8,8
7,7 7.4 8,7
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monetaria expresoé su deseo de deshacer las subidas de 175 pbs de 2018. Al
dia siguiente, el banco central bajo en 100 pbs el ratio de reserva requerido
(RRR) a los bancos hasta 15%, acumulando una bajada de 300 pbs en este
ano. De cara a final de ano, con la inflacion sorprendiendo a la baja y los
bancos centrales de todo el mundo relajando sus politicas monetarias, con-
sideramos que habra una bajada adicional de 25 pbs hasta final de ano para
situarlos en 3,75%.
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno econémicoy su impacto
en la demanda aseguradora: actualizacion

2.1.1 Mercados globales

La actual situacion econdmica anticipa una ralentizacion del crecimiento
mundial mayor de lo previsto, por debajo del 3% en promedio para este y
el préximo afno, frente a un crecimiento del 3,6% en 2018. Esta
ralentizacion del crecimiento econdmico, junto con la aplicacion de
politicas monetarias acomodaticias que estan llevando a cabo la mayor
parte de las autoridades monetarias, terminard trasladandose al
crecimiento de las primas de seguros mundiales. Los mensajes de los
principales bancos centrales, que apuntan a bajadas de tipos de interés
adicionales, puede ser un estimulo para el negocio de Vida ahorro y rentas
vitalicias en el corto plazo, en aquellas economias en las que tienen
todavia unos niveles relativamente altos, pero terminaran por lastrar
también este tipo de negocio.

2.1.2 Eurozona

Estimamos un crecimiento del PIB real de la Eurozona para 2019 en el
entorno del 1,1%, con una rebaja en dos décimas respecto de la
estimacion del trimestre anterior, lo que supone una notable
desaceleracidn respecto del crecimiento de 2018 (1,9%), en linea con la
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tendencia iniciada en 2017 (2,7%). La ralentizacion en el comercio
mundial, el dato de crecimiento en el segundo trimestre de 2019 y los
indicadores de confianza, que estdn empeorando en los Ultimos meses,
sustentan esta revision de las previsiones a la baja. Esta ralentizacion de
la Eurozona acabara trasladandose al crecimiento del negocio asegurador,

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

® Promedio 2018 == Jun2019 = Sep 2019 Banda de valores minimos y maximos
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA) interactiva de esta informacién
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especialmente por lo que se refiere a las lineas de negocio de No Vida y
Vida riesgo.

La baja inflacion y la debilidad del crecimiento econdmico llevé al Banco
Central Europeo (BCE) en su reunién del 12 de septiembre, a rebajar en 10
puntos basicos (pbs) los tipos de la facilidad de depdsito hasta -0,50% (con
un sistema que se aplica por tramos con el fin de limitar el impacto
negativo para la rentabilidad de los intermediarios financieros) y a
reactivar, sin fecha de vencimiento, el programa de compras con 20.000
millones mensuales a partir del 1 de noviembre, lo que se suma a las
medidas de politica monetaria no convencionales acomodaticias
adoptadas en el anterior trimestre, con un programa de liquidez a dos
afos para la banca a un tipo de interés diez puntos basicos por encima del
tipo medio aplicado a las operaciones principales de financiacién (TLTRO
).

En las curvas de tipos de interés libres de riesgo a septiembre producidas
por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA), se aprecia una
nueva caida de tipos a lo largo de la curva, situdndose en niveles
notablemente inferiores a los niveles del anterior trimestre y muy lejos ya
de los niveles minimos de 2018 (véase la Grafica 2.1.2). La curva presenta
valores negativos que afectan a todos los plazos de la curva inferiores a
veinte anos, lo que en la practica impide el desarrollo de las lineas de
negocio de Vida ahorro y rentas vitalicias. Sin embargo, el indice Euro
Stoxx 50 acumula una subida en lo que va de ano del 18,9%, lo cual, unido
al entorno de los deprimidos tipos de interés, puede favorecer el
desarrollo de los productos de seguros de Vida en los que el tomador
asume el riesgo de la inversion.

En la referida Grafica 2.1.2, se muestran 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 junio y
septiembre de 2019.

Fundaciéon MAPFRE
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2.1.3 Alemania

En Alemania, se rebaja la prevision de crecimiento real del PIB en cuatro
décimas, situandose en torno al 0,6% en 2019 (1,6% en 2018). Continua la
notable desaceleracion econdmica que tomoé fuerza en el segundo
semestre del ano pasado y que, de momento, proviene del sector
industrial. Este entorno de desaceleracion puede terminar afectando de
forma negativa al consumo interno y al crecimiento de las lineas de
negocio de No Vida y Vida riesgo del mercado asegurador. El mercado
laboral y los salarios por ahora siguen fuertes y mejora la renta disponible
en un entorno de baja inflacidn, lo que podria suavizar el impacto sobre el
crecimiento del negocio asegurador. Sin embargo, existe bastante
incertidumbre por el impacto que podria tener en la industria y el empleo
en Alemania las tensiones comerciales y la imposicion de tarifas
arancelarias a las importaciones europeas por parte de los Estados
Unidos.

En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
persiste el panorama de bajos tipos de interés que continuara lastrando
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

En ltalia, el crecimiento econdmico real estimado para el ano 2019 seria
practicamente nulo (0,7% en 2018). EL ligero crecimiento que experimentd
en el primer semestre, que le sacd de la situacion de recesion técnica, se
debe a la mejora en el comportamiento de las exportaciones. No obstante,
el crecimiento econdmico sigue siendo endémico y su alto nivel de deuda
publica continGa siendo su principal vulnerabilidad. Este entorno de
escaso crecimiento econémico es perjudicial para el desarrollo de las
lineas de negocio de No Vida y Vida riesgo del mercado asegurador, el cual
se encuentra muy ligado al crecimiento econdmico.
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En cuanto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
la prima de riesgo de la deuda soberana italiana se ha relajado tras el
anuncio de nuevas medidas de politica monetaria no convencionales por
parte del BCE, con un bono a 10 afos con rentabilidades que al cierre del
segundo trimestre de 2019 se situaba en el entorno del 1%. Aunque la
deuda soberana italiana con vencimientos largos sigue ofreciendo una
prima por plazo positiva y superior a la del resto de las grandes
economias de la Eurozona, se ha reducido mucho, por lo que el entorno de
tipos vuelve a ser desfavorable para el desarrollo de los productos de Vida
ahorro y de rentas vitalicias tradicionales.

2.1.5. Espana

La economia espafola continla ralentizdndose y se prevé que el
crecimiento real del PIB en 2019 se sitle en torno al 2,0% (2,4% en 2018),
lo cual supone una rebaja de cuatro décimas respecto de la prevision del
anterior trimestre. La desaceleracidon sufrida en el segundo trimestre
afecta en mayor medida al consumo y a la inversion privada, si bien ha
sido compensada en parte por el crecimiento en la contribucion del sector
exterior. La inercia del mercado laboral todavia es positiva, pero la
incertidumbre puede influir en el recurso al crédito por parte de familias y
empresas, habiéndose incrementado de forma significativa la tasa de
ahorro en el segundo trimestre. Esta ralentizacion de la economia hace
que empeoren las expectativas para el desarrollo de las lineas de negocio
de No Vida y Vida riesgo del mercado asegurador, muy ligadas al
comportamiento del ciclo econdmico.

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 y que se va a prolongar conforme a las ultimas medidas y
mensajes de politica monetaria del BCE.

2.1.6 Reino Unido

La incertidumbre generada por la salida de la Union Europea (UE] y las
tensiones comerciales a nivel internacional contintan afectando al
crecimiento econémico del Reino Unido, que en el segundo trimestre ha
sufrido un retroceso, quedando al borde de la recesidn. El crecimiento real
previsto para 2019 podria situarse en el entorno del 1,3% (1,4% en 2018),
lejos de los crecimientos experimentados en los anos anteriores al
referéndum sobre la salida de la UE, cuyos términos contindan
negociandose en estos momentos, para intentar llegar a un acuerdo antes
del 31 de octubre de este ano. Sin embargo, la tasa de desempleo se
mantiene en niveles bajos, en el entorno del 3,8% y siguen observandose
robustos crecimientos en los salarios reales. Este entorno influird en el
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desarrollo del negocio asegurador que puede resistir la ralentizacion de la
economia, aunque la incertidumbre sobre sus crecimientos es elevada. La
depreciacion que esta experimentando la libra en todo este proceso puede
impactar de forma negativa en la rentabilidad de las lineas de negocio de
No Vida, al incrementar el coste de los siniestros.

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
que continuard lastrando esta linea de negocio. Existe incertidumbre
sobre el sentido que tomarad la politica monetaria, en funcion del
desenlace de las negociaciones y como afecten al tipo de cambio, pero en
las curvas de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA (véase la Grafica
2.1.6) se aprecia una nueva caida generalizada en el nivel de los tipos en
todos los tramos de la curva respecto del trimestre anterior,
profundizando su caida por debajo de los niveles minimos de 2018. La
curva se ha invertido en su primer tramo hasta cinco anos. A partir de ahi
presenta una ligera pendiente positiva, si bien no existe prima por plazo
respecto de los tipos a corto plazo y los niveles se sitian en minimos por
lo que el 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, de
amplia difusion en este mercado, aunque la volatilidad es alta y subsiste la
cautela derivada principalmente de la debilidad del entorno
macroecondémico y de la incertidumbre que genera la salida del Reino
Unido de la UE.

2.1.7 Estados Unidos

La prevision de crecimiento real del PIB para la economia estadounidense
se ha revisado a la baja en tres décimas situandose en el entorno del 2,2%
en 2019 (frente al 2,9% de 2018). La economia de Estados Unidos
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experimento una desaceleracion en el crecimiento del segundo trimestre
por la ralentizacion de la inversidn privada y el peor comportamiento del
sector exterior. El consumo privado de momento no se ha resentido,
apoyado en una tasa de desempleo en niveles minimos y un crecimiento
de los salarios reales en el entorno del 2,9%, que sigue respaldando la
renta disponible y el consumo privado, a lo que se suma la reducciéon del
coste de endeudamiento derivado de la politica monetaria acomodaticia
que esta aplicando la Reserva Federal. El entorno, por tanto, sigue siendo
favorable para los negocios de No Vida y Vida riesgo de la industria
aseguradora aunque la desaceleracion gradual prevista a lo largo de este
ano podria traducirse en menores crecimientos de estas lineas de
negocio.
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En cuanto a los productos de Vida ahorro y rentas vitalicias, el efecto
favorable del crecimiento econdmico podria verse afectado de forma
negativa por el comportamiento de los tipos de interés. La Reserva Federal
acordd bajar los tipos de interés en dos ocasiones en el segundo trimestre,
una en julio y otra en septiembre, y anuncié en octubre que seguira
interviniendo inyectando liquidez en el mercado interbancario para
estabilizar el mercado de repos y mantener su tipo de interés dentro de la
banda de los tipos oficiales. En las Ultimas curvas de tipos libres de riesgo
de EIOPA (véase la Grafica 2.1.7), se aprecia una nueva caida en todos los
tramos de la curva respecto del nivel que presentaban al cierre del
trimestre anterior, por debajo y lejos ya de los minimos de 2018, en todos
sus tramos. La curva sigue presentando una pendiente negativa en los
plazos inferiores a cinco anos. Las expectativas de nuevas caidas de tipos
pueden estimular en el corto plazo la demanda de productos de ahorro,
pero es una mala noticia para el futuro negocio de Vida ahorro,
especialmente de aquellos que ofrecen garantias de tipos de interés a
medio y largo plazo.

Por otro lado, los mercados de valores se han recuperado definitivamente
de las caidas sufridas a finales de 2018 y contintan fuertes, 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
presentan hace que pueda existir cierta cautela a la hora de invertir en
este tipo de productos, teniendo en cuenta los maximos histdricos en los
que se encuentran los principales indices bursatiles de los Estados Unidos,
en un entorno en el que los indicadores siguen apuntando hacia una
desaceleracion a nivel macroecondmico.

2.1.8 Brasil

En Brasil, los indicadores apuntan hacia una desaceleracion que nos lleva
a rebajar las expectativas iniciales de crecimiento real del PIB en 2019
hasta el 0,8% (1,1% en 2018). Las previsiones de ralentizacion global
siguen impulsando a la baja las previsiones de crecimiento, y persiste el

fuerte desequilibrio en sus cuentas publicas. Sin embargo, el gobierno
estd consiguiendo impulsar importantes reformas estructurales que
pueden ayudar a frenar su deterioro en el medio plazo, tras los Ultimos
avances en la reforma del sistema de pensiones, que podria ser ratificada
por el Senado a finales de octubre. Estas revisiones a la baja de las
previsiones del crecimiento econémico hacen que empeoren también las
perspectivas de crecimiento para el negocio de No Vida y de Vida riesgo del
negocio asegurador. La inflacion esta controlada y sigue a la baja, lo cual
resulta positivo para el desempefo de estas lineas de negocio.

El control de la inflacion y la falta de presion por mantener los tipos de
cambio, en un contexto internacional de politicas monetarias
acomodaticias generalizado, ha permitido aplicar al banco central
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brasilefio una ligera reduccion en el tipo de interés de referencia de la
politica monetaria, con el fin de estimular la economia. En las curvas de
EIOPA (véase la Grafica 2.1.8) se observa que los tipos libres de riesgo
caen ligeramente a lo largo de toda la curva pero incrementa su pendiente
positiva, lo cual favorece el desarrollo del negocio de los seguros de Vida
ahorro y rentas vitalicias al poder ofrecer tipos garantizados a medio y
largo plazo superiores a los tipos a corto. Si bien los tipos de interés en
todos los vencimientos se encuentran en niveles relativamente bajos (si se
comparan con los alcanzados en afos anteriores), no se descartan
bajadas adicionales por parte de la autoridad monetaria para seguir
apoyando el crecimiento econémico, lo cual puede suponer que empiece a
mejorar el entorno para la comercializaciéon de nuevos productos para
estos segmentos de negocio, que se ha visto perjudicado en los ultimos
trimestres por las acusadas bajadas de los tipos de interés.

2.1.9 México

La economia mexicana no termina de remontar, presentando un
crecimiento nulo en el segundo trimestre, tras la desaceleracion sufrida
en el trimestre anterior, lo que nos lleva a estimar un crecimiento real
para la economia mexicana en 2019 en el entorno del 0,3% (2% en 2018,
con una revision a la baja para el conjunto del afio de un punto porcentual,
situacion que mejoraria en 2020. La reduccion de la inflacion y de la
presion sobre el tipo de cambio (por la politica monetaria mas laxa de los
Estados Unidos) esta permitiendo al Banco de México relajar su politica
monetaria buscando estimular su economia. De momento, la
ralentizacion econdmica podria terminar trasladandose al mercado
asegurador, especialmente a los segmentos de negocio de No Vida y Vida
riesgo dada su fuerte vinculaciéon con el comportamiento econémico. No
obstante, la moderacion de la inflacion y el buen comportamiento de los
tipos de cambio frente al délar son buenas noticias para el desempeno de
la rentabilidad de las lineas de negocio de No Vida (que se veia afectada
de forma negativa por el repunte de meses anteriores), por el efecto
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positivo sobre los gastos derivados de los siniestros y el coste de las
coberturas de reaseguro.

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.9), puede observarse una
caida en todos los tramos de la curva a finales de septiembre de 2019
respecto del nivel que presentaba en junio, situdndose por debajo de los
niveles minimos de 2018, en todos sus tramos. La curva sigue
presentando una ligera pendiente negativa en vencimientos inferiores a
cuatro anos. A pesar de la caida este entorno continla siendo favorable
para la comercializacién de productos de Vida ahorro y rentas vitalicias
que aprovechen el nivel de los tipos a largo plazo, asi como productos de
Vida ahorro temporales renovables en plazos inferiores a un ano, que
permitan una revisidn del tipo garantizado en cada renovacion. El impacto
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positivo que puede tener sobre la economia y las expectativas de que los
tipos de interés puedan seguir bajando podria ayudar a la comercializacion
de este tipo de productos.

2.1.10 Argentina

La previsidon para la economia argentina en 2019 es de una caida del PIB
en términos reales del -3% (-2,4% en 2018), lo que supone un
empeoramiento significativo de las expectativas, que se extiende también
al proximo ano, teniendo en cuenta el peor comportamiento de la inflacion
y de los tipos de cambio, que estan todavia fuera de control. Este entorno
recesivo, que se agrava, afecta negativamente al desarrollo del negocio
asegurador, especialmente a las lineas de negocio de No Vida y Vida
riesgo. Las dificultades para controlar la inflacion, 54,4% interanual en el
mes de julio, impactaran de forma negativa en el coste de los siniestros de
las companias 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

Turquia ha salido del entorno recesivo en el que habia entrado en la
segunda mitad del ano pasado y mejoran las expectativas, aunque el
crecimiento todavia es débil. Se prevé que el crecimiento del PIB en
términos reales sea practicamente nulo en 2019 (frente a un crecimiento
corregido del 3,1% en 2018) y que empiece a repuntar el afio préximo. Su
principal vulnerabilidad continta siendo el elevado volumen de deuda en

délares. La mejora de la situacion ha permitido en los ultimos meses
relajar parcialmente la dura politica monetaria que estaba aplicando en
defensa de su tipo de cambio, aunque la situacion geopolitica estd
volviendo a tensionarlo. El entorno de debilidad en el crecimiento se
trasladard al 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 automoviles. La tasa de inflacion se estd moderando y la
moneda ha tenido un mejor comportamiento por las medidas de politica
monetaria restrictiva adoptadas, por lo que sigue moderandose el impacto
negativo que el deterioro de estos indicadores conlleva en el coste de los
siniestros de las companias aseguradoras. Los todavia altos tipos de
interés de politica monetaria pueden ayudar a compensar estos efectos
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adversos, apuntalando la rentabilidad financiera de estas lineas de
negocio.

Por su parte, como puede observarse en las curvas de tipos de interés
libres de riesgo de EIOPA, los tipos de interés a corto plazo se estan
relajando y la curva se estd aplanando, perdiendo la pendiente
marcadamente invertida que presentaba en anteriores trimestres (véase
la Grafica 2.1.11). Este entorno de alta volatilidad y de ligera 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.
Sin embargo, los todavia altos niveles de tipos de interés a corto plazo
siguen presentando una oportunidad de negocio para la comercializacion
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 para la economia china es de un crecimiento del PIB en torno
al 6,1% en 2019, en términos reales, sin cambios respecto a la prevision
del trimestre anterior (6,6% en 2018). Las tensiones comerciales con los
Estados Unidos, la ralentizacion en el crecimiento del crédito y la
desaceleracion prevista del crecimiento global, contintan apuntando
hacia una caida en el crecimiento real de su economia que se acentuaria
en 2020.

El programa de estimulos fiscales llevado a cabo por el gobierno para
contrarrestar la desaceleracion seguird amortiguando la desaceleracion.
A pesar de la ralentizacion, las previsiones de crecimiento contintan
siendo positivas para las perspectivas del negocio asegurador de No Vida
y Vida riesgo en China, cuya tasa de penetracion se encuentra lejos
todavia de los niveles propios de las economias mas desarrolladas.

En cuanto a los negocios de Vida ahorro y rentas vitalicias, en las curvas
de EIOPA (véase la Gréafica 2.1.12) se aprecia que los tipos de interés libres
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de riesgo apenas se han movido, tras la caida significativa que
experimentaron en 2018, por los estimulos monetarios que se aplicaron
para evitar una excesiva ralentizacion de la economia. La curva mantiene
una pendiente positiva si bien los tipos de interés en todos los
vencimientos se encuentran en niveles bajos, comparados con los
alcanzados en 2018, lo cual dificulta la comercializacion de nuevos
productos para estos segmentos de negocio, aunque las expectativas de
que puedan seguir bajando para evitar una mayor ralentizacion de la
economia, con una inflacion controlada, podria estimular su desarrollo.
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2.1.13 Japon

La prevision de crecimiento real del PIB para la economia japonesa se ha
revisado al alza en tres décimas situandose en el entorno del 0,8% en
2019 (similar al crecimiento de 2018). El consumo soporta de momento el
crecimiento, pero las exportaciones y la produccion industrial contintan
deteriorandose, por lo que la prevision es que el crecimiento siga
debilitdindose en los proximos anos, haciendo prever un comportamiento
también débil en términos de crecimiento del negocio asegurador de No
Vida y Vida riesgo.

En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.13) se aprecia que se
profundiza la caida de los tipos a lo largo de la curva en el mes de junio
respecto del nivel del trimestre anterior. La curva presenta valores
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negativos para vencimientos hasta doce anos y la prima por plazo a partir
de esos vencimientos continlia deprimida y vuelve a reducirse, lo cual
hace muy dificil la comercializacion de productos de Vida ahorro y de
rentas vitalicias. Este entorno sostenido de bajos tipos de interés continta
siendo perjudicial para el desarrollo de las referidas lineas de negocio.

2.1.14 Filipinas

La prevision para la economia filipina es de un crecimiento del PIB en
términos reales en el entorno del 5,6% en 2019 (6,2% en 2018), lo que
supone una rebaja de dos décimas respecto de la prevision del trimestre
anterior. El motor del crecimiento proviene de la demanda interna,
principalmente del consumo privado que continta fuerte, ya que la
inversion apenas ha crecido en el segundo trimestre. El banco central ha
vuelto a relajar la politica monetaria, lo que puede ayudar a recuperar el
crecimiento de la inversion. EL déficit comercial sigue mostrando una
tendencia a deteriorarse al ser una economia netamente importadora. En
cualquier caso, el panorama de crecimiento econdémico es favorable para
las perspectivas del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo, con la
ayuda de la aun reducida tasa de penetracion del seguro en Filipinas. La
inflacion continia moderandose, lo cual es una buena noticia para la
rentabilidad de estas lineas de negocio al moderarse el crecimiento del
coste de los siniestros de las companias aseguradoras.

Por otro lado, la relajacidon de la politica monetaria restrictiva que venia
aplicando el banco central ha supuesto una rebaja adicional en el tipo de
referencia de la politica monetaria hasta el 4% (desde el 4,75% de
principios de afo) y la rentabilidad del bono soberano a diez afios, que se
situaba en el 7% en diciembre de 2018, se estima que puede relajarse
hasta niveles en torno al 4,4% a finales de 2019. Este entorno de tipos de
interés con bajadas de tipos que se esperaban y que ya se estan
materializando, junto con el aplanamiento de la curva de tipos libre de
riesgo, complica el panorama para las lineas de negocio de Vida ahorro y
rentas vitalicias.
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2.2 Tendencias regulatorias
Union Europea
Riesgo y vulnerabilidades del sistema financiero

El pasado 26 de agosto, el “Joint Committee” o Comité Conjunto de las
Autoridades Europeas de Supervision (EBA, ESMA y EIOPA] publicé su
informe sobre riesgos y vulnerabilidades del sistema financiero en la
Union Europead. El informe pone de relieve que las perspectivas de
debilitamiento de la zona del euro y de la economia mundial, las tensiones
comerciales, un Brexit sin acuerdo y los desafios relacionados con el
elevado endeudamiento, representan preocupaciones clave que pueden
tener consecuencias sobre la estabilidad financiera. A estos factores de
riesgo, se suma la reaparicion de las preocupaciones por las estrategias
de incremento del riesgo en busca de mayores rendimientos, como
consecuencia del prolongado entorno de bajos tipos de interés. Por
ultimo, hace referencia también a los riesgos relacionados con la
financiacion sostenible y factores ambientales, sociales y de gobernanza
(ESG)

Riesgos relacionados con una decision de retirada
del Reino Unido de la Union Europea sin acuerdo

Un Brexit sin acuerdo puede ir acompanado de fuertes correcciones en los
mercados financieros, con un aumento de las primas de riesgo y una
caida de los precios de los activos. Esto puede repercutir negativamente
en aquellas instituciones que estan significativamente interconectadas,
particularmente a los Depositarios Centrales de Valores [(CSDs] vy
Contrapartes Centrales (CCPs) del Reino Unido.
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Riesgos relacionados con el entorno de bajos tipos de interés

La prolongacién del entorno de bajos tipos de interés, cuando parecia que
estaban iniciando una ligera senda de recuperacion, ha hecho reaparecer
las preocupaciones para las autoridades de supervision por las
estrategias de incremento del riesgo en busca de mayores rendimientos,
dirigiéndose hacia inversiones de menor liquidez, incluidas las acciones y
los préstamos no cotizados y los valores de renta fija de menor calidad
crediticia. Si bien la respuesta de la politica monetaria al debilitamiento
del crecimiento y de las perspectivas de inflacion ha contribuido a
restablecer la confianza en los mercados financieros a corto plazo, a
medio plazo el entorno de bajos tipos alimenta este tipo de estrategias.

Grafica 2.2-a
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El informe pone de relieve que los diferenciales de los bonos europeos y
los tipos forward se han vuelto a reducir desde principios de ano,
impulsados por los cambios en las expectativas de la politica monetaria
(véase la Grafica 2.2-a). El rendimiento de los bonos corporativos se sitta
en torno a sus minimos histéricos y experimentd un descenso significativo
de 50 pbs en promedio hasta finales de abril, 79 pbs en el caso de los
bonos con calificacion BBB.

Las aseguradoras invierten fuertemente en bonos gubernamentales vy
corporativos, lo que las hace vulnerables en caso de una reevaluacion
repentina de las primas de riesgo y de un aumento de los diferenciales de
crédito. Los bonos gubernamentales y corporativos representan alrededor
de dos tercios de la cartera total de inversiones, siendo los aseguradores
de Vida los que mas dependen de los activos de renta fija debido a la
importancia de la adecuacion activo-pasivo de sus obligaciones a largo
plazo.

Por otra parte, el informe del Joint Committe pone de relieve el contexto de
deterioro gradual de la calidad crediticia de los bonos corporativos en
circulacion de los emisores de la UE durante la ultima década (véase la
Grafica 2.2-b). Si bien la emision con calificacion en grado de inversion
sigue siendo la norma, la proporcidn de bonos con calificacién BBB en
circulacion ha aumentado de menos del 10% en 2009 a casi el 30% en
2019, lo que refleja una combinacidon de rebajas de calificacion y un
aumento de la emision por parte de empresas con una calificacion mas
baja. En consecuencia, la participacion de los bonos con calificacion AAA
se redujo del 19% en 2009 a menos del 4% en 2019.

El informe hace referencia también a los riesgos relacionados con el
mercado de préstamos apalancados y obligaciones colateralizadas,
existiendo una falta de claridad en cuanto a su volumen y sobre los
titulares ultimos de los riesgos de muchos tramos de las deudas
titulizadas (CLOs y CMOs).

Para el sector asegurador, el segmento mas afectado es el negocio de se-
guros de Vida, que depende del rendimiento de las inversiones para cubrir
las obligaciones a largo plazo de los tomadores de seguros con tipos
garantizados. Los legados de carteras antiguas con garantias de tipos de
interés siguen constituyendo el grueso de las provisiones técnicas en el
Espacio Econdmico Europeo (EEE), considerando que aproximadamente
dos tercios tienen algun tipo de tipo de interés garantizado. Las entidades
aseguradoras estan tratando de adaptarse reduciendo los tipos garantiza-
dos y centrandose en los productos vinculados a fondos de inversion en los
que el tomador asume el riesgo de la inversion. Pero esos legados siguen
presionando la rentabilidad de estas entidades, especialmente a aquellas
con mayores desajustes en las duraciones de sus carteras.

Grafica 2.2-b

Ratings de de bonos corporativos en la Union Europea*
(% del total)

75
50

25

0
1Q10 1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18 1Q19

BAAA HAA EA BBB B BB and lower

Fuente: Refinitiv EIKON, ESMA
* Outstanding amount of corporate bonds in the EU as of issuance date by rating category

Fundacion MAPFRE




Asimismo, el informe pone de manifiesto que el sector asegurador
europeo sigue estando bien capitalizado pero el prolongado entorno de
bajos tipos de interés sigue poniendo en tela de juicio su rentabilidad, que
ha continuado deteriordandose en 2018. El rendimiento medio de las
inversiones se redujo significativamente en 2017, a sélo el 1,95%, en
comparacion con el 2,83% en 2016. Ademas, la rentabilidad media del
exceso de activos sobre pasivos se redujo del 5,6% en 2017 al 4,9% en
2018.

Destaca también que el sector europeo de los fondos de pensiones se ve
afectado de forma negativa por la persistencia de los bajos tipos de
interés, especialmente los planes de prestaciones definidas con garantias
a largo plazo. De igual forma, los planes de contribucion definida, en los
que el riesgo de inversion recae sobre el participe, pueden quedar
expuestos a pérdidas de valor por estrategias de inversion mas
arriesgadas.

Riesgos relacionados con la financiacion sostenible y
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG)

Los riesgos relacionados con el cambio climatico suelen dividirse en dos
categorias, los riesgos fisicos y los riesgos de transicion. El primero se
refiere al cambio climatico real atribuido al uso intensivo de combustibles
fosiles que perturba la economia (inundaciones y otros fenémenos
meteoroldgicos extremos) y afecta al valor de los activos, mientras que el
segundo se refiere a los riesgos resultantes de una transicion abrupta (ya
sea politica, tecnoldgica o de la demanda de los consumidores) hacia una
economia mas sostenible y con bajas emisiones de carbono.

Estos riesgos relacionados con el clima y la financiacién sostenible son
cada vez mas importantes en el programa financiero internacional, que es
mas consciente de que puede mitigarse fomentando una transicion
oportuna y sostenida. Una transicion desordenada podria generar un
escenario potencialmente perturbador en términos de estabilidad
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financiera y crear desafios a la viabilidad del modelo de negocio a largo
plazo para las instituciones que tienen una alta exposicién a sectores
sensibles al clima.

A través de la revision de los Reglamentos de las Autoridades Europeas de
Supervisién, la financiacion sostenible se ha convertido en una
consideracion clave para las mismas. En el desempeno de sus funciones,
las autoridades tendran que tener en cuenta los riesgos relacionados con
los factores ESG y proporcionar orientacion sobre cémo incorporar las
consideraciones de sostenibilidad en la legislacion financiera pertinente
de la UE y promover la aplicacion coherente de estas disposiciones. Los
inversores también estan considerando los factores ESG, junto con los
factores financieros tradicionales, en el proceso de toma de decisiones de
inversion lo que se refleja en la fuerte expansion del todavia incipiente
mercado mundial de bonos verdes.

Segun describe el informe, en 2007 el Banco Europeo de Inversiones
emitio el primer bono verde y desde entonces su emision en la UE ha ido
en aumento, alcanzando un saldo vivo de 210.000 millones de euros en
mayo de 2019. En comparacion con la emision total de bonos, representan
todavia una cuota del mercado global limitada, pero de rapido crecimiento.
Segun un estudio reciente del sector, las emisiones de bonos verdes
representan mas del 2% de las emisiones mundiales de bonos en los dos
Gltimos anos, aumentando hasta el 4,4% en el Gltimo trimestre de 2018.
En enero de 2019, el 36% de los bonos verdes en circulacién habian sido
emitidos por el sector financiero, cerca del 20% por organismos
internacionales y alrededor del 15% por cada una de las siguientes
instituciones: supranacionales, soberanas y no financieras.

Las instituciones financieras juegan un papel relevante para asegurar una
transicion gradual a una economia mas sostenible, contribuyendo en
ultima instancia a evitar cualquier posible implicacién en la estabilidad
financiera. Esto no sélo se consigue mediante la incorporacion de los
factores ESG en sus decisiones de inversion, sino también a través de su
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compromiso con los agentes econdmicos a través de sus actividades
empresariales y el uso de practicas de suscripcion y fijacion de precios
basadas en el riesgo ESG.

En particular, EIOPA ha analizado la exposicion de los activos de las
aseguradoras a los riesgos relacionados con el cambio climatico, con el fin
de evaluar las inversiones que podrian estar en riesgo en una transicion
hacia una economia mas neutra en carbono. Segun este andlisis, hasta el
13% de los activos de las aseguradoras pueden ser vulnerables en un
escenario de transicion relacionado con el clima. Esto representa mas de
1 billén de euros en activos y corresponde a casi dos tercios del total de
los fondos propios del EEE.

El plan de accion de EIOPA sobre financiacion sostenible prevé el
desarrollo y la aplicacion de un andlisis de escenarios de riesgos
relacionados con el clima. Este andlisis se basaria en informacién mas
detallada a nivel de activos que los datos sectoriales disponibles en los
informes de Solvencia Il. Ademas, EIOPA pretende aprovechar mejor la
experiencia de los aseguradores y reaseguradores, los expertos en datos y
el sector de la modelizacidn de riesgos para establecer buenas practicas
sobre los escenarios climaticos que puedan utilizar las entidades
aseguradoras como parte de una evaluacion de riesgos en el marco de
Solvencia Il, por ejemplo, en la Evaluacion de Riesgos Propios y Solvencia
(ORSA).

En este sentido se pronuncia también en la opinién publicada por EIOPA el
30 de septiembre de 2019 sobre la sostenibilidad dentro de Solvencia ll¢.
En esta misma linea, el pasado mes de junio de 2019, EIOPA inicié una
consulta sobre un proyecto de dictamen cuyo objetivo es integrar los
riesgos de sostenibilidad, en particular los relacionados con el cambio
climatico, en las practicas de inversion y suscripcion de las entidades
aseguradoras.

Adopcion de medidas aconsejadas por el Comité Conjunto
de las Autoridades Europeas de Supervision

Planes de contingencia. Las instituciones financieras y los supervisores
deben continuar su trabajo sobre la planificacién de contingencia y la
garantia de la continuidad del negocio en el caso de un Brexit sin acuerdo.
EIOPA ha instado a las empresas de seguros y a los supervisores
nacionales a que elaboren planes de contingencia y adopten las medidas
necesarias para garantizar la continuidad del servicio en los contratos de
seguros transfronterizos en caso de que no se produzca un acuerdo Brexit.
En esta linea, EIOPA y sus miembros han acordado Memorandos de
Entendimiento con las autoridades britanicas pertinentes para la
supervision de las empresas de seguros y de las instituciones de
pensiones de empleo, con el fin de garantizar una soélida supervision
prudencial, de conducta y la estabilidad financiera en una situacién de
ausencia de acuerdo.

“Bajos tipos por mucho tiempo”. Los supervisores y las instituciones
financieras deben seguir teniendo en cuenta un escenario de tipos de
interés bajos a largo plazo y sus riesgos asociados. Los bajos tipos de
interés son un factor importante de la baja rentabilidad bancaria, siguen
siendo el principal riesgo para los sectores de seguros y fondos de
pensiones, y contribuyen a una mayor acumulaciéon de riesgos de
valoracion en los fondos de inversidn y los mercados de valores, con una
transicion hacia inversiones menos liquidas y mas apalancadas a través de
estrategias de busqueda de rendimiento.

Rentabilidad bancaria. Es necesario seguir abordando la cuestion de los
bancos no rentables y sus modelos empresariales, a fin de aumentar la
resistencia de las instituciones a un entorno econdmico mas dificil. Otras
inversiones en tecnologias financieras y la exploracion de oportunidades
para la consolidacion del sector bancario son algunas de las respuestas a
la baja rentabilidad. En este sentido, la transparencia y la aplicacion
coherente de requisitos prudenciales y normas de supervisién comunes en
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todas las jurisdicciones constituyen condiciones previas que podrian
contribuir a aprovechar las oportunidades que ofrece la consolidacion
transfronteriza.

Mercado de préstamos apalancados. Los riesgos relacionados con el
mercado de préstamos apalancados y obligaciones colateralizadas en el
sector financiero deben ser explorados e identificados mas a fondo. Existe
una falta de claridad sobre el volumen total de préstamos apalancados
pendientes y sobre los titulares ultimos de los riesgos de muchos tramos
de las deudas colateralizadas (CLOs y CMOs]. Los supervisores han
expresado su preocupacion por la posibilidad de que los riesgos no se
estén valorando adecuadamente, por lo que debe profundizarse en el
analisis de estos riesgos.

Financiacion sostenible y riesgos ESG. Las autoridades de supervision y las
instituciones financieras deben continuar su labor de identificacion de la
exposicion a los riesgos relacionados con el clima y facilitar el acceso de
los inversores a activos sostenibles. El analisis de escenarios y las
pruebas de tension son herramientas importantes que pueden ser
implementadas por los supervisores con el objetivo de incorporar
consideraciones de sostenibilidad en la evaluacion de riesgos. Las
instituciones financieras deberian incorporar el riesgo climatico y otros
factores ESG en su marco de gestion de riesgos teniendo en cuenta el
impacto en sus actividades de los referidos factores. En el futuro, las
Autoridades Europeas de Supervision deberian adoptar una postura
proactiva en el cumplimiento de los mandatos sobre financiacion
sostenible, incluida la forma en que estas consideraciones pueden
incorporarse en el marco regulatorio y de supervision de las instituciones
financieras de la UE.
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Solvencia ll
Revision del marco normativo prevista para 2020

El 15 de octubre de 2019, EIOPA lanzd una consulta publica previa a la
remision a la Comision Europea de su consejo técnico sobre la revision de
Solvencia Il, prevista para el ano proximo’. Se trata de un documento
extenso que plantea numerosas cuestiones que afectan a los principales
elementos del referido marco regulatorio, incluidos diversos componentes
de los tipos de interés libres de riesgo relevantes para el calculo de las
provisiones técnicas.

En opinion de EIOPA, el marco de Solvencia Il funciona bien, en general.
Por lo tanto, el enfoque ha sido en términos generales el de la “evolucién
mas que el de la revolucion”. Las principales excepciones se derivan de la
experiencia en materia de supervision, por ejemplo, en relacién con las
operaciones transfronterizas o del contexto econdmico mas amplio, en
particular en relacién con el riesgo de tipo de interés, segun explica la
propia institucion.

Las partes interesadas pueden remitir sus comentarios hasta el 15 de
enero de 2020. Tras el analisis de las respuestas recibidas y de los datos
adicionales recopilados en los proximos meses sobre su impacto
cuantitativo, EIOPA elaborara el consejo definitivo a remitir a la Comision
en junio de 2020.

Calculo de los tipos de interés libres de riesgo

Por otra parte, EIOPA se encuentra en un proceso de transiciéon en la
principal fuente de datos a utilizar en el calculo de los tipos de interés
libres de riesgo relevantes aplicables para la valoracion de las provisiones
técnicas, a la hora de determinar el ratio de solvencia bajo la normativa de
Solvencia Il. Esta transicion sera efectiva para los tipos libres de riesgo a
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publicar a finales del mes de enero de 2020 y supondra que el principal
proveedor de los datos necesarios sera Refinitiv, en lugar de Bloombergs.
Como parte de este proceso, EIOPA publicarad los tipos libres de riesgo
relevantes desde finales de septiembre? hasta que el cambio resulte
plenamente aplicable de acuerdo con la informacion de ambos
proveedores de datos, con el fin de que las partes interesadas puedan
realizar la comparacion de los resultados obtenidos con ambas fuentes.

Riesgos emergentes

Por dltimo, es de destacar el informe publicado por EIOPA en el mes de
septiembre sobre los retos y oportunidades que plantean los riesgos
cibernéticos (“cyber risks”) para la industria aseguradora'?, en base a la
informacidn cualitativa obtenida a través de una encuesta dirigida a 42
grandes grupos aseguradores europeos, con el fin de mejorar su
conocimiento sobre estos riesgos que empiezan a asegurar y a los que se
encuentran expuestas las entidades aseguradoras.
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Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

Tabla A-1

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

Escenario Base Escenario de Riesgo

| escenarioBase MMM 0000 EscenariodeRiesgo |
2 )1

Estados Unidos 2,9 1,6 2,4 2,9 2,2 1,6 2,9 1,6 2,4 2,9 2, 1
Eurozona 2,0 1,9 2,7 1,9 1,1 1,1 2,0 1.9 2,7 1.9 1.1 1,0
Alemania 1.5 2,1 2,8 1,6 0,6 0,7 15 2,1 2,8 1,6 0,6 0,6
Francia 1,1 1,2 2,2 1,5 1,3 1,3 1.1 1.2 2,2 1.5 1,3 1.1
Italia 0,8 1,2 1,8 0,7 0,0 0,2 0,8 1.2 1.8 0,7 0,0 0,1
Espana 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 1,7 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0 1,6
Reino Unido 2,4 1,9 1,9 1,4 1,3 11 2,4 1,9 1,9 1.4 1,3 1,1
Japén 1.3 0,6 1,9 0,8 0,8 0,2 1.3 0,6 1,9 0,8 0,8 0,2
Mercados emergentes 4,3 4,6 4,8 4,5 4,3 4,4 4,3 4,6 4,8 4,5 4,3 3,9
América Latina’ 0,3 -0,6 1,2 1,0 0,9 2,2 0,3 -0,6 1,2 1,0 0,9 2,0
México 33 2,6 2,4 2,0 0,3 1,1 33 2,6 2,4 2,0 0,3 0,9
Brasil -3,6 -3,3 1,1 1.1 0,8 1,7 -3,6 -3,3 1,1 1,1 0,8 1,6
Argentina 2,7 -2,0 2,7 -2,4 -3,0 -1,3 2,7 -2,0 2,7 -2,4 -3,0 -1,4
Emergentes europeos? 4,8 33 6,0 3,6 0,8 2,8 4,8 3,3 6,0 3,6 0,8 2,6
Turquia 6,0 33 7,4 31 -0,0 2,5 6,0 3,3 7.4 3,1 -0,0 2,3
Asia Pacifico3 5,9 6,2 6,2 6,0 5,6 5,3 5,9 6,2 6,2 6,0 5,6 54
China 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1 57 6,9 6,7 6,8 6,6 6,1 55
Indonesia 4,9 5,0 5,1 5,2 5,0 4,9 4,9 5,0 5,1 5,2 5,0 4,8
Filipinas 6,0 6,9 6,7 6,2 5,6 58 6,0 6,9 6,7 6,2 5,6 5,7
Mundo 3,4 3.4 3,8 3,6 3,0 2,9 3,4 3,4 3,8 3,6 2,9 1,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 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 2,0 0,4 1.8 2,1 2,2 1.8 1,4
Eurozona 0,3 0,7 1,4 1,9 1,0 1,3 0,3 0,7 1,4 1,9 1,0 0,7
Alemania 0,2 1,5 1.4 1,6 1,2 1.4 0,2 15 1.4 1,6 1,2 0,9
Francia 0,1 0,3 12 2,1 1.3 1,5 0,1 0,3 1,2 2,1 1,2 1,4
Italia 0,2 0,1 0,9 1.4 0,4 1,0 0,2 0,1 0,9 1.4 0,4 0,7
Espana -0,3 1,0 1.4 1,7 0,4 1,4 -0,3 1,0 1,4 1,7 0,4 0,7
Reino Unido 01 1,2 3,0 2,3 1.9 1.7 0,1 1,2 3,0 2,3 1,9 1,5
Japén 0,2 0,3 0,6 0,9 1,3 0,4 0,2 0,3 0,6 0,9 1,3 -0,1
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 71 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 3,2 3,4 2,3 3,2 6,6 4,8 3,2 3,3
Brasil 10,4 7,0 2,8 4,1 &3 3,7 10,4 7,0 2,8 4,1 3,3 3,4
Argentina 26,0 37,5 23,3 47,4 53,0 34,7 26,0 37,5 23,3 47,4 52,9 33,8
Emergentes europeos? 3,9 4,2 6,8 10,2 8,3 7,4 3,9 4,2 6,8 10,2 8,1 7,2
Turquia 8,2 7,6 12,3 22,4 10,5 10,8 8,2 7,6 12,3 22,4 10,5 10,4
Asia Pacifico3 2,2 2,5 2,8 3,8 2,9 3,0 2,2 2,5 2,8 3,8 3,1 3,1
China 1,5 2,2 1,8 2,2 3,2 2,7 1,5 2,2 1,8 2,2 3,2 2,4
Indonesia 4,8 3,3 3,5 3,2 3,5 3,4 4,8 33 3,5 3,2 &3 3,3
Filipinas 0,3 2,0 3,0 5,9 1,9 3,0 0,3 2,0 3,0 5,9 1.9 2,0
Mundo 2,8 3,0 33 3,7 3,4 3,2 2,8 3,0 3,3 3,7 3,4 3,2

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per(; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 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 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Estados Unidos 2,27 2,45 2,40 2,69 1,50 1,64 2,27 2,45 2,40 2,69 1,50 4,19

Eurozona 1,26 0,93 1,13 1,17 -0,10 0,54 1,26 0,93 1,13 117 -0,10 1,23

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.

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

Escenario Base Escenario de Riesgo

=7 e
oo | ]| o] ] o]

=7 = S

USD-EUR 0,92 0,95 0,83 0,87 0,92 0,90 0,92 0,95 0,83 0.87 0,92 0,87
EUR-USD 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,12 1,09 1,05 1,20 1,15 1,09 1,15
GBP-USD 1,48 1,23 1,35 1,28 1,20 1,27 1,48 1,23 1,35 1,28 1,20 1,29
USD-JPY 120,27 116,78 112,69 109,70 107,00 105,17 120,27 116,78 112,69 109,70 107,00 104,00
USD-CNY 6,49 6.94 6,51 6,88 7,22 6,98 6,49 6.94 6,51 6,88 7,22 6,82

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.
Tabla A-5

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

Estados Unidos 0,50 0,75 1,50 2,50 1,50 1,50 0,50 0,75 1,50 2,50 1,00 0,50
Eurozona 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
China 2,30 2,50 2,40 3,20 2,55 2,64 2,30 2,50 2,40 3,20 2,55 2,28

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
Fecha de cierre de previsiones: 16 octubre 2019.
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