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Presentacién

Esta nueva edicién del informe Panorama econdmico y sectorial 2026, que elabora Mapfre
Economics y publica Fundacién Mapfre, revisa las tendencias estructurales y coyunturales que
marcaran el desempeno econdmico global en 2026, y analiza su repercusidon en el desarrollo del
mercado asegurador. Ademas, los comentarios y previsiones de este informe se revisaran a lo largo
de 2026, con la publicacién de dos actualizaciones trimestrales y una semestral.

El informe toma como punto de partida las proyecciones para 2026, aino que se perfila como una
etapa de transicidn delicada hacia la recuperaciéon de la economia global. Este periodo estard
marcado por un avance moderado de la actividad econdmica y una contencién progresiva de los
precios, aunque todavia condicionado por el margen limitado de las politicas publicas y ciertas
desigualdades en el consumo. Bajo este escenario, el sector asegurador encuentra un entorno
propicio para un desarrollo estable. En concreto, se anticipa que el segmento de los seguros de No
Vida experimente una evolucién positiva favorecida por la menor presién inflacionaria y la
estabilizacién de sus costes operativos. Paralelamente, el segmento de los seguros de Vida se vera
impulsado tanto por el entorno de tipos de interés como por la recuperaciéon del poder adquisitivo
de los hogares. En definitiva, la industria muestra una notable solidez para continuar su expansion,
respaldada por un marco macroeconémico y financiero de relativa estabilidad.

Este estudio de Mapfre Economics se ha consolidado como un documento de referencia para
obtener una visién actualizada, a comienzos de cada ejercicio y a lo largo del ano, sobre la actividad
econdmica y aseguradora. Con su publicacién, Fundacién Mapfre mantiene su compromiso con la
divulgacién del conocimiento financiero y asegurador, con el propdsito de contribuir a mejorar la
cultura de los ciudadanos en estas materias. Confiamos también que este trabajo constituya una
herramienta Uutil para profesionales, reguladores, académicos y todos aquellos interesados en
anticipar los escenarios que influirdn en la economia y en la industria aseguradora durante los
préximos anos.

Fundacién Mapfre
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Introduccién

Esta edicién de nuestro informe Panorama econémico y sectorial apunta que la economia global ha
transitado hacia un estado de resiliencia funcional, sostenida por la gestidn de riesgos sistémicos
mas que por la fortaleza intrinseca del ciclo econdémico. Este escenario confirma a la incertidumbre
como una caracteristica estructural y no transitoria del entorno global. Asi, la dindmica actual se
rige por una suerte de selectividad estratégica, en la que la seguridad de suministro prevalece
sobre la eficiencia, reconfigurando las cadenas de valor y “militarizando” la interdependencia
econdmica. Simultdneamente, la Inteligencia Artificial actla como catalizador de la inversién en
infraestructura fisica y energética, aunque con efectos aun inciertos sobre la productividad.

Desde la perspectiva macroecondmica, se evidencia una polarizacién del consumo, la cual ha
deteriorado el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Ante la insensibilidad a los tipos
de interés por parte de los agentes con restricciones financieras, los bancos centrales han
adoptado un enfoque macroprudencial y defensivo, al tiempo que la inflacidn, lejos de converger a
un punto fijo, oscila en rangos estrechos, limitando la maniobra fiscal y monetaria. De esta forma, el
préximo bienio (2026-2027) se perfila como una transicién fragil hacia el crecimiento potencial
dentro de un corredor estrecho. La geopolitica se consolida como el eje rector que redefine las
funciones de reaccién de la politica econdmica, donde la competencia triangular entre potencias
fragmenta la gobernanza global y convierte al tipo de cambio en un codificador de expectativas de
seguridad.

Para la industria aseguradora, este entorno de crecimiento econdmico nominal y tipos de interés
estabilizados en niveles estructuralmente superiores resulta favorable. En el segmento de los
seguros de No Vida, la moderacidon de la inflacién alivia la presién sobre los costes siniestrales,
mientras que la exposicidén a la actividad econdmica y la mejora en los rendimientos financieros
impulsan la demanda. En el segmento de Vida, por su parte, los tipos de interés altos refuerzan los
margenes financieros y el atractivo de los productos de ahorro, apoyados por una cierta
recuperaciéon del poder adquisitivo real. En conclusién, el sector anticipa una expansidon sélida y
sostenible, correlacionada con una estabilidad macroecondmica que es administrada mas que
organica.

Mapfre Economics
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Resumen ejecutivo

Panorama econdémico y sectorial 2026

Panorama econémico

La economia global concluyé 2025 exhibiendo
una resiliencia funcional; esto es, una condi-
cién sostenida mas por la gestién deliberada
del riesgo que por la fortaleza intrinseca del
ciclo econdmico. Este periodo confirmd que la
incertidumbre ha dejado de ser un fendmeno
transitorio para consolidarse como una carac-
teristica estructural del sistema econdémico del
mundo. Esta dindmica estuvo regida por una
politica comercial y geopolitica que evolu-
cioné hacia la selectividad estratégica, donde
la seguridad prevalecié sobre la eficiencia, re-
configurando las cadenas de suministro y
transformando las materias primas en instru-
mentos de poder estratégico. Paralelamente,
la inteligencia artificial (IA) actué como
catalizador de la inversién, desplazando el
foco desde la infraestructura digital hacia la
energia e insumos criticos, aungque con un im-
pacto en la productividad aun incierto.

En el dmbito del consumo, se observd una
marcada polarizacién. La demanda se concen-
tré en hogares de altos ingresos, mientras que
los segmentos de renta media y baja perdieron
capacidad debido a salarios reales estancados
y restricciones crediticias. Esta estructura de-
sigual deteriord la transmisién de la politica
monetaria, la cual perdié capacidad de influen-
cia, dado que la mayoria de los hogares, atra-
pados en restricciones financieras, se volvieron
poco sensibles a los cambios en los tipos de
interés. En consecuencia, la politica monetaria
dejé6 de operar como un mecanismo clara-
mente contractivo, para funcionar mas como
un instrumento macroprudencial y defensivo.
Respecto a la inflacién, esta no logré converger
a un punto estable, sino que oscilé en un rango
estrecho; una reduccidon drastica habria au-
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mentado el peso real de la deuda y reactivado
riesgos deflacionistas, mientras que un aumen-
to habria comprometido el consumo y la
sostenibilidad fiscal.

El afo 2026 se perfila como un periodo de
transicién fragil hacia el crecimiento potencial
de la economia global. El entorno estard mar-
cado por un crecimiento moderado y una
desinflaciéon persistente, bajo politicas de
maniobra limitada. La politica monetaria man-
tendrd su cardcter esencialmente macropru-
dencial, con una comunicacién ambigua y cur-
vas de rendimiento tensas, mientras la politica
fiscal enfrentard restricciones por los altos
niveles de deuda y presiones de gasto es-
tratégico. El patrén de consumo en "K" seguira
dominando, extendiendo una transmision
monetaria asimétrica.

Globalmente, es previsible que se profundice
un orden comercial selectivo y politizado, con
cadenas de suministro mas cortas y una re-
gionalizacidn estratégica centrada en sectores
criticos (energia, minerales y tecnologia). La
persistencia de las tensiones geopoliticas, mas
que su intensidad, constituye el principal ries-
go de corto plazo en el panorama econdmico.
Asi, 2026 no serd un ano de mera prolongacioén
del ciclo anterior, sino una fase de transicion
apoyada en bases fragiles (energia limpia, pero
costosa, y tecnologias dependientes de in-
sumos fisicos), donde la incertidumbre es es-
tructural y debe ser gestionada, no suprimida.

En el actual entorno de la economia global, la
geopolitica se ha convertido en el eje central
que reorganiza el ciclo econémico y redefine
las funciones de reaccién de las politicas mone-
taria y fiscal. La seguridad pasa a ser parte ex-
plicita de los objetivos de los gobiernos,
obligando a los bancos centrales a gestionar
unos precios que reflejan la fragilidad de
cadenas criticas y la exposicion a shocks

Fundacién mapfre



geopoliticos. Esto deriva en comunicaciones
prudentes, donde la ausencia de compromisos
previos cobra relevancia ante informacién in-
completa. La coordinacién fiscal-monetaria se
vuelve indispensable para gestionar riesgos
sistémicos, sin implicar subordinacién.

Asi, la gobernanza global se fragmenta en ar-
quitecturas funcionales que regulan el acceso
a tecnologias y mercados. La interdependencia
se instrumentaliza, convirtiendo estdndares y
logistica en puntos de friccién. El escenario se
organiza en una competencia triangular: Esta-
dos Unidos reorienta su estrategia a la seguri-
dad nacional, usando la interdependencia (es-
tédndares tecnoldgicos/financieros) como instru-
mento de poder; China busca la "prosperidad
comun" mediante liderazgo industrial y tec-
noldgico, asegurando rutas y coordindndose
con MoscU; y Rusia actla como factor de
disrupcidn y socio estratégico en una alianza
asimétrica con China (la guerra en Europa am-
plifica su capacidad de generar inestabilidad).
Zonas del mundo como Venezuela, Irdn, Groen-
landia y el Sahel evidencian cémo esta compe-
tencia “militariza” la interdependencia, desplazan-
do el riesgo desde el ciclo econdmico hacia la
gestion de shocks geopoliticos. Asi, el tipo de
cambio pasa a codificar expectativas sobre
seguridad y credibilidad.

En este entorno, para el periodo 2026-2027, se
anticipa la continuidad de un equilibrio
econdmico estable, pero dentro de un "corre-
dor estrecho". La desinflacién se aproximara a
los objetivos en 2026 y convergera con nitidez
en 2027. La politica monetaria avanzard hacia
la neutralidad: recortes graduales en Estados
Unidos, pausa en la Eurozona y normalizacién
al alza en Japdn. La IA entrard en una fase de
difusién centrada en infraestructura, mante-
niendo la incertidumbre respecto a si generara
0 no aumentos de productividad.

Regionalmente, Estados Unidos crecerd moderada-
mente apoyado en inversidn tecnoldgica; la
Eurozona continuara su recuperacién gradual y
Espana mantendra un desempeno robusto por
los proyectos del NGEU. América Latina, por su
parte, tenderd a equilibrar su crecimiento
econdmico con la desinflacion. Asia seguird
siendo motor clave del dinamismo global, con
India y el bloque ASEAN beneficidndose de la
relocalizacién y reformas, mientras que China
mostrard mejoras tacticas limitadas estruc-

Fundacién mapfre
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turalmente por la debilidad de su sector inmo-
biliario, el consumo privado y los potenciales
efectos sobre su sistema financiero.

En conclusién, el bienio estard definido por una
incertidumbre estructural que exige politicas
prudentes. Si se mantiene la coordinacién de
las politicas fiscal y monetaria, se podra con-
solidar un crecimiento moderado con inflacién
convergente. El desafio final serd gestionar la
incertidumbre para afianzar fundamentos séli-
dos y preservar la credibilidad institucional, en
un sistema donde la estabilidad es un estado
administrado.

Panorama sectorial

El escenario base proyectado para la economia
global durante el periodo 2026-2027, define un
entorno caracterizado por un crecimiento
moderado y una desinflacién progresiva. Un
factor determinante en este ciclo es la estabi-
lizaciéon de los tipos de interés a largo plazo,
los cuales, si bien han dejado de escalar, per-
manecerdn en niveles estructuralmente supe-
riores a los registrados en la década prece-
dente. Para 2025, las estimaciones de cierre
apuntan a un crecimiento real del PIB mundial
del 3,2%, acompanado de una tasa de inflacién
global en torno al 3,3%. Esta combinacién de
variables macroecondmicas resulta en una
proyeccién de crecimiento econémico nominal
cercana al 6,5%; indicador nominal que mostrara
una tendencia ligeramente descendente hacia
2026 y 2027. Este patrén es de vital importancia
para el sector asegurador, ya que actia como
el principal vector para la demanda de asegu-
ramiento, existiendo una fuerte correlacién
entre el crecimiento nominal de la economia,
la evolucién de los precios y la exposicién al
riesgo, particularmente en el segmento de los
seguros de No Vida.

En este entorno, el segmento de No Vida
proyecta un crecimiento nominal positivo,
caracterizado por una menor dependencia de
los componentes inflacionarios en compara-
cién con los anos recientes. La normalizacién
del crecimiento de los precios alivia la presiéon
sobre las primas técnicas en ramos sensibles a
los costes de siniestralidad (tales como Autos,
Hogar y Salud). Simultdneamente, el compo-
nente de exposicién (vinculado intrinseca-
mente a la actividad econdmica, la inversién
empresarial y los niveles de empleo) mantiene
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su aportacién al crecimiento del sector. Asi, las
previsiones indican que el crecimiento nominal
de la demanda en el segmento de No Vida se
situard ligeramente por encima del crecimien-
to del PIB nominal. Este desempeno estard
respaldado por un entorno financiero mas fa-
vorable, el cual permitird mejorar la rentabili-
dad de las carteras de inversién de las enti-
dades aseguradoras, ayudando a absorber el
endurecimiento de tarifas de ejercicios previos.
En consecuencia, se espera una senda de
crecimiento estable, aunque moderadamente
inferior a los ritmos intensos observados an los
anos previos.

Por su parte, el impacto del escenario macro-
econdmico sobre el segmento de los seguros
de Vida se perfila ain més favorable. La estabi-
lizacién de los tipos de interés soberanos consti-
tuye un soporte fundamental para los produc-
tos de ahorro a largo plazo. Estos niveles de
tipos de interés incrementan los rendimientos
de las nuevas inversiones y refuerzan los mar-
genes financieros de las aseguradoras. Adi-
cionalmente, el proceso de desinflacion mejora
la percepcién de rentabilidad real por parte de
los asegurados, elevando el atractivo de los
productos de proteccidn y acumulacién de
ahorro. Ademads, una cierta recuperacién del
poder adquisitivo de los hogares y la nor-
malizacién de la confianza del consumidor
actlan como catalizadores para estabilizar la
demanda de productos de Vida riesgo y mix-
tos. Las proyecciones sugieren un ritmo de
crecimiento nominal para este segmento que
se mantendra sdlido.

Las previsiones consideradas en el informe
confirman esta senda positiva. De esta forma,
se prevé que, en 2026, se mantenga la trayec-
toria equilibrada observada en 2025, con un
crecimiento en las primas del segmento de los
seguros de Vida del 6,05% y en No Vida del
5,37%. Para 2027, las previsiones sitldan el
avance del segmento de Vida en un 6,23% y el
de No Vida en un 5,34%. Considerando las
tasas de inflacidén previstas, estas cifras impli-
can un aumento real de la demanda global de
seguros cercano al 2% anual, alineado con el
desempeno histoérico y la resiliencia estructural
de la industria.

En sintesis, el periodo 2026-2027 consolida un
escenario de crecimiento de la demanda ase-
guradora moderado, sostenible y menos

volétil. El segmento de No Vida se apoyara en
una exposicién robusta y la estabilizacién de
costes siniestrales, mientras que el segmento
de Vida capitalizara el entorno de tipos de in-
terés y la mejora de los ingresos reales. Este
panorama confirma la capacidad del mercado
asegurador para expandirse a un ritmo sdlido,
apoyado en la estabilidad macroeconémica y
financiera.






1. Panorama econdmico

11 El panorama econdmico global

111 Balance de 2025:
la institucionalizacion
de la incertidumbre

El ano 2025 cerrdé con una economia global
que, contra los prondsticos mas pesimistas,
exhibié una resiliencia funcional, aunque susten-
tada en fuerzas contrapuestas que revelan ten-
siones estructurales. El crecimiento econémico
avanzé sin erosiones visibles, la inflacién se
mantuvo dentro de rangos operativos y los
mercados financieros conservaron su capaci-
dad de absorber la volatilidad sin generar frac-
turas sistémicas. No obstante, no fue un simple
ano de transito, en la medida en que confirmé
que la incertidumbre ha mutado en una condi-
cidén estructural del sistema econdmico global.
En este contexto, dos vectores ordenaron la
dindmica del ano: la politica comercial y la
geopolitica. Ambos vectores, lejos de disiparse,
han evolucionado hacia formas mdas sofisti-
cadas de tensién contenida, administradas en
dosis que el sistema parece tolerar, y con las
cuales la economia global parece estar apren-
diendo a convivirl.

En el frente comercial, la narrativa de alivio ha
sido mas aparente que real. Si bien emergieron
acuerdos parciales y se moderaron algunas
tasas arancelarias efectivas, la arquitectura del
comercio internacional continla regida por una
légica de selectividad estratégica. Se trata de
un orden en donde la eficiencia cede espacio a
la seguridad, y en donde las cadenas globales
se reconfiguran bajo criterios geopoliticos mas
que puramente econdmicos. Este desplaza-
miento no solo ha afectado a los bienes manu-
facturados, sino que ha incorporado de manera
explicita a las materias primas dentro de las
esferas de influencia, transforméndolas en
instrumentos de poder y no en meros insumos
de produccién. De esta forma, las ventajas
comparativas ya no se derivan solo de la pro-
ductividad, sino de un creciente filtro
geopolitico que redefine qué producir, qué
comerciar y con quién, y por tanto, dénde se
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ancla la rentabilidad. Este proceso, amplificado
por los conflictos en Europa y Oriente Medio,
configura un escenario en el que la Pax Ameri-
cana, otrora garante de estabilidad, comienza
a evidenciar fisuras, y la capacidad de Estados
Unidos para imponer un orden global se
percibe cada vez menos incuestionable, impul-
sando al sistema internacional hacia un régi-
men de poder mas difuso y contestado.

A esta dindmica se suma un factor emergente:
la inteligencia artificial, como catalizador cicli-
co. Hasta este momento, la inversién ha
apalancado el futuro hacia el “si” con una in-
tensidad notable, pero el retorno permanece
como una incdégnita que se ird despejando en el
tiempo. El ciclo inversor se desplaza gradual-
mente desde los centros de datos hacia el
suministro energético y las materias primas
criticas, en un movimiento que confiere a los
insumos fisicos un protagonismo renovado.
Esta transicién refuerza la idea de que las ma-
terias primas seguiran siendo un pilar clave, no
solo por su valor econédmico, sino por su incor-
poracidon explicita a esferas de influencia
donde la seguridad de abastecimiento pesa
tanto como los precios. La cuestién clave es si
este proceso desembocard en un shock positi-
vo y sostenido de productividad, o si, por el
contrario, se traducird en un exceso de inver-
sién que erosionara los retornos durante un
tramo del ciclo. Esta pregunta es una clave
que, tanto los mercados laborales como los
gestores de la politica econdémica, deberdn
abordar con prudencia, ya que, hoy en dia,
deben observar desde un punto friccional en
términos de desempleo, y margenes de ac-
tuaciéon y disciplina mas estrechos que el
pasado.

En paralelo, el patrén en “K” ha reaparecido
como la clave interpretativa del consumo?2.
Los hogares con mayores ingresos siguieron
gastando sin problemas, mientras que los de
renta media y baja fueron perdiendo capacidad
de consumo, presionados por salarios reales
estancados y un crédito mas dificil de obtener.
El resultado es un gasto agregado que se

Fundacién mapfre



mantiene, pero cada vez mds concentrado en
quienes menos reaccionan a los cambios en
los tipos de interés. Esto tiene consecuencias
relevantes, ya que la politica monetaria pierde
eficacia porque actua sobre una base de con-
sumidores cada vez mas estrecha, a medida
que la parte baja de la distribuciéon queda
atrapada en una dindmica de rigidez. En ese
contexto, pequenas perturbaciones pueden
generar efectos desproporcionados, al acumu-
larse fragilidades que no son visibles en los
datos agregados (véanse las Gréaficas 111-a y
11.1-b). En el fondo, la aparente solidez del con-
sumo descansa sobre un equilibrio fragil:
pocos sostienen la demanda y muchos per-
manecen vulnerables. Esa asimetria no solo re-
fleja mayor desigualdad, sino que afecta a la
transmisién de la politica econémica, a la for-
macién de expectativas y, a medio plazo, a la
sostenibilidad del crecimiento.

En materia de inflacién, no se produjo una con-
vergencia hacia un nivel estable, sino una per-
manencia dentro de un rango estrecho. Subir
demasiado habria danado el consumo, la
sostenibilidad fiscal y la credibilidad de los
bancos centrales. Bajar con fuerza, en cambio,
habria aumentado el peso real de la deuda y
reactivado riesgos deflacionistas, con efectos
desproporcionados sobre consumo e inversion.
Ese equilibrio se mantuvo en 2025 gracias a

Gréfica 11.1-a
Estados Unidos: confianza del consumidor
e indices bursatiles
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una gestion muy cuidadosa de las expectativas
y de las condiciones financieras. El objetivo ya
no fue tanto llevar la inflacién a un supuesto
nivel neutral, sino limitar la volatilidad y evitar
riesgos sistémicos. En la practica, la politica
monetaria dejé de ser claramente restrictiva y
pasé a funcionar como una herramienta
macroprudencial, afinada y defensiva, en un
contexto en el que los mecanismos de trans-
misién son cada vez mas débiles. Aunque los
tipos de interés a corto plazo se mantuvieron
en niveles coherentes con la credibilidad de los
bancos centrales, los tramos largos de las cur-
vas siguieron bajo tensidn, reflejo de la incer-
tidumbre y de primas por plazo elevadas. Todo
ello ocurrié en un entorno en el que la inde-
pendencia formal de los bancos centrales con-
vivid con restricciones fiscales de facto, re-
duciendo el margen real para movimientos
discrecionales de politica monetaria.

En sintesis, 2025 llegd a su fin como un ano
que aparentd resiliencia, pero que expuso las
tensiones estructurales sobre las que descansa
el sistema global. EL crecimiento econdmico y
la estabilidad nominal se sostuvieron, no por
la solidez intrinseca del ciclo, sino por una
administracién deliberada del riesgo que susti-
tuyé la idea de equilibrio por la de contencidn.
La incertidumbre dejé de ser un factor exdgeno
para convertirse en un componente enddgeno

Graéfica 11.1-b
Eurozona: confianza del consumidor
e indices bursatiles
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del orden econdmico, alterando la légica de
las decisiones y desplazando la politica desde
el estimulo hacia la preservacién. Este cambio
no es menor, ya que redefine la naturaleza del
sistema, donde la resiliencia ya no equivale a
fortaleza, sino a la capacidad de gestionar vul-
nerabilidades sin resolverlas, revelando que la
estabilidad contemporanea es mas un estado
administrado que un equilibrio genuino. Asi, la
incertidumbre no constituye un accidente
pasajero, sino la condicién inherente del sis-
tema, y hoy se ha consolidado como variable
estructural que condiciona cada decisidn
macroecondmica. En este marco, la economia
global entra en 2026, no con la certeza de un
ciclo expansivo, sino con la conciencia de que
la gestién del riesgo se ha convertido en el
nucleo de la politica econémica y en el ver-
dadero ancla de la cohesién internacional.

1.1.2 Perspectivas para 2026-2027:
un puente inestable

El aino 2026 se presenta como un puente
inestable entre la “resiliencia” experimentada
en 2025 y un retorno gradual hacia el ritmo
potencial del ciclo, pero bajo la premisa de que
la incertidumbre puede haberse instalado
como una condicién permanente del sistema.
Este puente no solo separa fases, sino que
acopla el horizonte secular con el ciclo pre-
sente; una demografia menos dindmica, una
transicién energética intensiva en capital, la
migracién de la digitalizacién hacia el terreno
fisico y una arquitectura comercial creciente-
mente politizada conviven con una desin-
flaciéon tardia, una normalizacién monetaria
incompleta, un margen fiscal reducido y desequi-
librios macroeconémicos latentes. En conse-
cuencia, la economia global no parte de un
terreno despejado, sino de un equilibrio fragil
sostenido por politicas que priorizan la con-
tencidon frente a la expansion, y por un entra-
mado de decisiones que no eliminan los ries-
gos, sino que los redistribuyen.

En términos macroecondmicos, 2026 se perfila
como un ano de crecimiento moderado y
desinflacidon persistente, pero condicionado
por restricciones que acotan los margenes de
maniobra de la politica econémica. La inflacién
deberia continuar convergiendo hacia la parte
alta de los objetivos de los bancos centrales,
no por una restauracién plena de la neutrali-
dad monetaria, sino porque el sistema ha
aprendido a operar dentro del corredor estre-

cho que ya se intuia a finales de 2025. En este
contexto, la politica monetaria seguird actuan-
do como un dispositivo de precision: ajustes de
naturaleza més macroprudencial que expansi-
va, tipos de interés de corto plazo orientados a
sostener credibilidad, comunicacién deliberada-
mente ambigua para preservar opcionalidad y
curvas de rendimiento con primas por plazo
mas elevadas que las de la década previa, re-
flejo de expectativas imperfectamente an-
cladas (véase el Recuadro 1.1.2).

La politica fiscal, por su parte, transitard por un
margen cada vez mas estrecho, pues la presién
por impulsar inversién publica en defensa,
transiciéon energética, digitalizacidon y redes
criticas colisiona con la necesidad de adminis-
trar déficits que funcionen como estabi-
lizadores bajo el escrutinio de unos mercados
que exigen mas disciplina ante los elevados
niveles de deuda y déficit (véanse las Gréficas
11.2-a y 11.2-b). Por ello, cualquier impulso fis-
cal en 2026 debera ser selectivo y cuidadosa-
mente secuenciado para evitar que la domi-
nancia fiscal deje de ser latente y pase a
condicionar de manera explicita la respuesta
monetaria. Ademads, como antes se indicé, la
propia politica fiscal podria enfrentarse a tenta-
tiva de intentar abordar la dicotomia en “K” en
la base de la distribucién; sin embargo, un esti-
mulo demasiado ambicioso o excesivo orienta-
do a esos estratos podria tensionar de nuevo
las anclas nominales y obligar a respuestas
monetarias mas restrictivas, neutralizando asi
parte del efecto buscado y amplificando la
propia asimetria preexistente. De hecho, se
anticipa que el patrén en “K” preservard su
valor explicativo y seguird siendo clave para
interpretar la dindmica del consumo. La de-
manda seguird apoyandose en la parte alta de
la distribucién, mientras la base mantendra
elasticidades reducidas por ingresos reales con-
tenidos y acceso al crédito mas selectivo. Ello
implica una transmisién monetaria asimétrica,
con los segmentos menos sensibles al efecto
de los tipos de interés amortiguando la de-
saceleraciéon del consumo, y los mas fragiles
exhibiendo una mayor propensién a shocks de
cola. Por ello, para la politica econémica el
reto sera doble: por una parte, sostener la
desinflacién sin empujar a la parte baja de la
distribucién a un ajuste prociclico, y, por la
otra, reforzar la inversién productiva sin ali-
mentar bucles de precios o devaluar anclas
nominales.
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Recuadro 1.1.2
Actualizacién de politica monetaria

Reserva Federal

En su primera reunién de 2026, la Reserva Federal
de los Estados Unidos decidié mantener sin cam-
bio los tipos de interés oficiales al rango de
3,50%-3,75%, en linea con lo esperado por el mer-
cado. En cuanto a las expectativas, se mantuvo
una orientacién cautelosa a futuro basada en los
datos, manteniendo que futuros recortes solo se
realicen si la inflacién continda descendiendo
hacia el 2% y los riesgos para el empleo se mate-
rialicen mas claramente. En mayor detalle, se
muestran 2 recortes de tipos de interés para este
ano y uno adicional en 2027, lo que casa con un
ritmo de descenso gradual hasta dar con el tipo
de interés terminal de largo plazo, que se
mantiene en torno al 3,0%.

En cuanto al ajuste cuantitativo del balance, cabe
destacar que, desde el punto maximo alcanzado
a mediados de 2022, con 89 billones de délares
en activos hasta la fecha, la Reserva Federal ha
deshecho casi la mitad del ajuste pandémico, al
liberar del balance aproximadamente 2,3 billones
de délares (1,6 billones en bonos del Tesoro y 0,7
billones en activos respaldados por hipotecas,
MBS). En este sentido, tras la decisidon de concluir
la reduccién neta del balance a partir del 1 de
diciembre (dando paso a una fase en la que el
tamano agregado permanecerd esencialmente
estable durante el tiempo que sea necesario), la
amortizacion de los MBS continuara al ritmo pre-
vio, pero sus flujos se utilizardn para financiar la
compra de letras del Tesoro, mientras que los
vencimientos de bonos del Tesoro se reinvertiran
integramente en las subastas. Este enfoque no
implica una reversion del proceso de normalizacién,
sino una transicién hacia una gestién mas técnica
y preventiva de la liquidez, coherente con un en-
torno en el que el sesgo restrictivo de la politica
monetaria se articula principalmente a través de
los tipos de interés.

En lo que respecta a los datos de actividad
econdmica, siguen denotando cierto optimismo
en que la economia continle expandiéndose,
aunqgue sea de manera moderada (1,8-2,0% anual).
Como resultado, la tasa de desempleo se espera
que baje paulatinamente hacia el 4,2% del largo
plazo. En materia de inflacidn, la ultima lectura de
diciembre mostré una nueva desaceleracién, has-
ta el 27% a/a y el 2,6% a/a en la subyacente
(véase la Grafica A). Al respecto, se ajusté la pre-
visién de inflacion para 2026 (de 2,6% a 2,4%) y se
mantuvo las correspondientes a 2027 y 2028 (2,1%
y 2,0%, respectivamente).

La linea de comunicacion se mantuvo firme
destacando que, si bien la inflacién ha caido, to-
davia hay riesgos que podrian aumentar espe-
cialmente si los aranceles se prolongan. Ademas,
las preocupaciones sobre el empleo han resulta-
do mas eventuales de lo inicialmente previsto,
reflejando un mercado laboral que se enfria
gradualmente, pero sin presentar un deterioro
abrupto. Por tanto, no hay una reaccién esperable
ante la falta de avances relevantes, y la Reserva
Federal opta por esperar, observando cémo
evolucionan la inflacién (especialmente de servi-
cios y salarios), asi como el desempleo.

Valoracidn

La lectura principal del Comité Federal de Mer-
cado Abierto (FOMC) sugiere que no es necesario
reanudar los recortes de tipos de interés por el
momento. Las Ultimas evidencias sobre la in-
flacién siguen sin ser plenamente tranquilizado-
ras (aun por encima del objetivo); las del empleo,
por otro lado, se mantienen, pese al ligero au-
mento del desempleo, que es considerado como
consistente con la normalizacién tras un mercado
laboral tensionado, en tanto que las métricas de

Gréfica A.
Estados Unidos: inflacién por componentes

Alimentos Energia
Bienes (core) M Servicios (core)

— Inflacién subyacente = Inflacién general

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

Fundacién mapfre




PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026

Recuadro 1.1.2 (continuacién)
Actualizacién de politica monetaria
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crecimiento indican que la economia sigue siendo
resiliente, pero que no se acelera. Ademas, al
canalizar estas y otras variables a través de la
regla de Taylor, sugieren que el rango actual de
tipos de interés es apropiado y plenamente coin-
cidente con el estado actual del ciclo econémico
(véase la Gréfica B).

Asimismo, conviene subrayar que la mecanica de
decisiéon de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal continta siendo flexible y condi-
cionada por un elevado grado de incertidumbre.
Si bien los efectos de las politicas migratorias,
regulatorias, fiscales y comerciales impulsadas
por la administracién del presidente Trump ya
han comenzado a materializarse, sus efectos
macroecondémicos completos aun no han sido
plenamente internalizados. Esta situacién intro-
duce complejidad en la estimacion del tipo de
interés neutral y, por extension, del nivel terminal
del ciclo monetario, reforzando un enfoque cre-
cientemente dependiente de la evaluacién con-
tinua de los datos.

Momento ciclico

La Gréfica C muestra el sesgo monetario ajusta-
do a medida que las presiones inflacionarias
crecian y la brecha del producto se acortaba. En
cuanto al cambio de sesgo, este llegd en el tercer
trimestre de 2024 y le han sucedido dos bajadas
de 25 pbs en los dos ultimos meses del 2025, y
tres de la misma magnitud desde septiembre de

Gréfica B.
Estados Unidos: tipo de interés actual y prescripciones de la regla de Taylor

= Taylor93GDP: pi=Core PCE,piTarget=2%,Rstar=LW 1-sided,Gap=CBO GDP gap,Smoothing=0,Gap weight=0.5
= FOMCTaylor99UR: pi=Core PCE piTarget=2%,Rstar=FOMC Median,Gap=FOMC U3 gap,Smoothing=0,Gap weight=1.0
== FOMCTaylor93UR: pi=Core PCE,piTarget=2%,Rstar=FOMC Median,Gap=FOMC U3 gap,Smoothing=0,Gap weight=0.5
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2025. Este cambio se ha sostenido por las expec-
tativas de inflacion ligeramente mas controlada
(2,4% en 2026 y 21% en 2027), una brecha del
producto en torno al 1,5%, y el cierre de la brecha
con el tipo de interés dictaminado por la regla de
Taylor desde 2023, tras un ciclo monetario
histéricamente acelerado y agresivo.

En lo referente a la politica fiscal, se espera que
el déficit publico, en 2026, continte elevado (1,7
billones de délares que representa el 55% del
PIB). Este nivel, que se prevé que permanecera en
el entorno del 6,0%, se deriva de la persistencia
de recortes fiscales y aumentos de gasto sin con-
trapartidas claras. El panorama actual es de
crecimiento del gasto obligatorio, encarecimien-
to del servicio de deuda y una estrategia de in-
gresos que depende de instrumentos transitorios
como los aranceles. En este sentido, el deterioro
y sostenibilidad fiscales necesitard de ajustes
mas integrales y estructurales sobre los ingresos
y gastos, cuya evolucién serd objeto de atencién
ante la coherencia requerida con la actual politi-
ca monetaria.

De esta forma, las medidas adoptadas por la
Reserva Federal a lo largo de 2025 han llevado a
una orientacion que se percibe como préxima a la
neutralidad. Esta configuracién ha proporcionado
un espacio de maniobra para absorber timidos
estimulos fiscales y tensiones macroeconémicas
derivadas de aranceles y presiones externas, sin
comprometer la credibilidad antiinflacionaria. En
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Recuadro 1.1.2 (continuacidn)
Actualizacion de politica monetaria

Grafica C.
Estados Unidos: politicas monetaria y fiscal
vs brecha de producto*

Politica monetaria vs brecha de producto
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consecuencia, la Reserva Federal permanece
paciente a la consolidacién de los efectos de su
relajacién monetaria y los préximos indicadores
macroecondémicos.

Banco Central Europeo

En su reunién de diciembre, el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) decidid mantener sus tipos de in-
terés: 2,40% para el marginal de crédito, 2,15% el
principal de financiacién y 2,00% la facilidad de
depdsito. En cuanto al balance, el BCE ha con-
solidado, en 2025, el proceso de normalizacién
cuantitativa iniciado tras la pandemia. Con el
final de las reinversiones del Programa de Com-
pras de Emergencia frente a la pandemia (PEPP) y
del Programa de Compra de Activos (APP), el
ajuste de balance ha pasado a estar determinado
por la amortizacién natural de los activos. Sin
embargo, el exceso de reservas del sistema sigue
siendo elevado en términos histéricos. Como
resultado, el anclaje del tipo interbancario (€STR)
al tipo de la facilidad de depdsito (DFR) se
mantiene, aunque con una mayor sensibilidad
potencial a episodios de tensién de liquidez. En
este contexto, el papel de la facilidad de crédito
semanal (MRO) y, en Ultima instancia, de la facili-
dad marginal (MLF) contindia siendo secundario,
pero gana relevancia como mecanismo de
respaldo a medida que progresa la reduccion del
balance.

Politica fiscal vs brecha de producto
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El Consejo de Gobierno del BCE ha matizado la
visién de debilidad econdémica dominante a
comienzos de 2025, reconociendo una evolucién
algo mas favorable, aunque desigual, de la activi-
dad en la zona euro. Los indicadores adelantados
muestran una mejora gradual del PMI manufac-
turero en economias centrales, como Alemania,
Francia e Italia, lo que apunta a una estabilizacion
del ciclo industrial, si bien esta dindmica con-
trasta con el deterioro observado en Espana, evi-
denciando una recuperacion heterogénea (véase
la Gréfica D). En este contexto, el Consejo de Go-
bierno ha reiterado su compromiso con el objeti-
vo de estabilidad de precios, destacando que el
proceso de desinflaciéon continla avanzando
(véase la Gréfica E), aunque persiste un enfoque
cauteloso ante el comportamiento de las expec-
tativas de inflacién y las incertidumbres ligadas a
los precios energéticos, la negociacién salarial y
los riesgos comerciales. De cara a los préximos
trimestres, la narrativa mantiene abierta la posi-
bilidad de seguir flexibilizando la politica mone-
taria, pero subraya la necesidad de -calibrar
cuidadosamente el ritmo, especialmente en un
entorno en el que la reduccién progresiva del
balance comienza a interactuar de forma mas
visible con las condiciones financieras. EL consen-
so en la toma de decisiones sigue siendo amplio,
si bien el BCE ha senalado que futuras evalua-
ciones se apoyaradn crecientemente en nuevas
proyecciones macroeconémicas, reflejo de que el
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Recuadro 1.1.2 (continuacién)
Actualizacién de politica monetaria

Gréfica D.
Eurozona: PMIs manufactureros
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nivel del tipo de interés terminal continta sujeto
a revision.

Valoracioén

Desde la Ultima ronda de proyecciones y la pausa
posterior en la senda de ajustes, el cuadro
macroecondémico de la Eurozona ha mejorado
solo de forma parcial. La inflacién general ha
vuelto puntualmente al entorno del 2%, pero el
componente subyacente, en particular servicios,
sigue condicionando la lectura del BCE, y la
trayectoria a medio plazo continla expuesta a
shocks de energia y a un entorno comercial mas
adverso. En las proyecciones de diciembre de
2025, el BCE situa la inflacién media en 1,9% para
2026 y 1,8% para 2027, con convergencia al 2,0%
en 2028; el crecimiento econdmico, por su parte,
mejora frente a septiembre, pero la institucion
evita extraer conclusiones estructurales y
mantiene el énfasis en la incertidumbre.

En paralelo, la politica monetaria entra en una
fase mas delicada. El debate deja de ser “cuanto
recortar’ y pasa a “dénde parar” y “con qué toleran-
cia al riesgo”. C. Lagarde y el Consejo de Gobierno
han reiterado un enfoque reunién a reunién, sin
una senda comprometida, precisamente porque

Grafica E.
Eurozona: inflacién por componentes
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el equilibrio entre riesgos de inflacion persistente
y crecimiento débil se ha vuelto menos nitido.
Esto tiende a tensar el consenso interno con-
forme los tipos de interés se aproximan al rango
neutral, no tanto por un giro explicito, sino
porque el conjunto de escenarios plausibles se ha
ensanchado: aranceles y fragmentacién comer-
cial ya no son riesgo de cola, sino parte del marco
base de analisis.

En este contexto, el balance anade una capa adi-
cional a la calibracién. EL BCE ya esta plenamente
en régimen de contracciéon pasiva: las reinver-
siones del APP se discontinuaron en julio de 2023
y las del PEPP se interrumpieron por completo al
cierre de 2024, de modo que la reduccién de ac-
tivos depende principalmente de vencimientos y
amortizaciones. Esto refuerza la necesidad de
clarificar el marco operativo y la interpretacién
del tipo de interés neutral, porque el punto de
equilibrio ya no descansa solo en hipdtesis de
crecimiento e inflacién internos, sino también en
una inflacién importada mas volatil y menos
controlable (energia, comercio, cadenas de
suministro), asi como en un entorno fiscal-politico
europeo con episodios recurrentes de friccidon (un
crecimiento potencial contenido y desinflacién
domeéstica compatible con tipos de interés mas
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Recuadro 1.1.2 (continuacién)
Actualizacién de politica monetaria

bajos, frente a shocks externos y primas de riesgo
que empujan a mantener tipos competitivos du-
rante mas tiempo).

Momento ciclico

En la Gréfica F se muestra el cambio de sesgo
monetario en septiembre de 2024, justificado por
el cambio hacia una politica expansiva que ayude
a cerrar la brecha del producto negativa, aunque
se mantiene cautela y, por ello, se pronostica que
el tipo refi, al menos hasta 2027, se ubique en
torno al 2,0%, sopesando los factores internos y
externos a la Unién Europea. Por otra parte, la
brecha respecto al tipo de interés que predice la
regla de Taylor se encontré cerca a cero al fi-
nalizar 2024, y se espera que permanezca en
niveles bajos los préximos anos.

En lo referente a la politica fiscal europea, esta
entra en una fase mas disciplinada y, a la vez,
mas “a medida”, tras la reforma del marco fiscal
que entrd en vigor en abril de 2024, orientada a
compatibilizar sostenibilidad y crecimiento me-
diante sendas plurianuales de ajuste. En el agre-
gado, la Comisién ya anticipaba una orientacién

ligeramente contractiva en 2024 y aproximada-
mente neutral en 2025, con el déficit del drea del
euro en torno al 3% del PIB en 2024 y una mejora
gradual a medio plazo.

Pese a ello, la asimetria entre grandes economias
sigue siendo el punto débil. Francia e Italia per-
manecen como focos de tensién fiscal, hasta el
punto de que el Consejo activd procedimientos
de déficit excesivo contra ambos (entre otros) en
julio de 2024; senal de que la flexibilidad del nue-
VO marco no es sinénimo de concesiones. Alema-
nia, con una deuda relativamente contenida, se
ve mas limitada por restricciones internas y por
necesidades de inversién, mientras que Espana
llega a 2025 con un perfil de déficit mas contro-
lado, aunque con una deuda aun alta, lo que re-
duce su margen ante shocks. En paralelo, esta
normalizacién fiscal convive con un BCE que, ya
en terreno mas cercano a lo neutral, tiende a
mantener cautela; la combinacién de consoli-
dacién desigual, crecimiento fragil y un entorno
externo mas incierto eleva el valor de esperar
confirmacion en datos antes de comprometer
una senda clara.

Gréfica F.
Eurozona: politicas monetaria y fiscal
vs brecha de producto*
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Gréfica 1.1.2-a
Economias seleccionadas: tipos de interés de largo plazo
(rendimientos del bono a 30 afios, %)

n o n
o - -

o o
Q < «

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

— Japoén

— Estados Unidos
— Francia

— Alemania

— Reino Unido
— Canada

2020
2025

En el dmbito comercial, 2026 no supondrd un
retorno a la globalizacién lineal, sino la consoli-
dacién de un orden selectivo en donde las ca-
denas de valor se acortan, se regionalizan y se
blindan en torno a nodos criticos. De esta for-
ma, los acuerdos dejan de ser meros instru-
mentos de eficiencia para convertirse en dis-
positivos de seguridad nacional, incorporando
cldusulas que politizan la produccién, el inter-

Gréfica 11.2-b
Economias seleccionadas: deuda publica
y rendimientos de largo plazo
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cambio y la financiacién. Este sesgo, ya visible
en 2025, trasciende manufacturas y tecnologia
y podria extenderse a sectores como la energia,
las materias primas y los minerales estratégi-
cos, integrdndose en las esferas de influencia
como palancas de poder adicionales, re-
definiendo la légica de acceso y suméandose a
la jerarquia de nuevas ventajas comparativas.
Asi, es importante destacar que, en este con-
texto, la competencia ya no se mediria solo
en precios, sino en capacidad de resiliencia,
trazabilidad y abastecimiento de insumos esen-
ciales (véanse las Gréficas 11.2-c y 1.1.2-d).

Por lo que respecta a las tensiones geopoliti-
cas, lejos de disiparse, se espera que continden
actuando como una fuerza gravitacional del
ciclo y sigan anadiendo densidad e incer-
tidumbre al tablero econémico. En este senti-
do, los conflictos hoy encapsulados podrian
impactar no tanto por intensidad sino por su
persistencia, irradiando una incertidumbre que
se traducira en primas de riesgo sobre logisti-
ca, energia y financiacién. Por ello, se espera
que la arquitectura de seguridad continle
operando bajo una légica de granularidad cre-
ciente y previsibilidad decreciente; es decir,
alianzas téacticas, compromisos reversibles y un
uso explicito de instrumentos econdmicos
como extensiones de la politica exterior. El re-
sultado es un sistema en donde los shocks no
necesariamente serdn mas frecuentes, pero
donde su propagacién podria ser menos lineal,
forzando un entorno en el que la politica
econdmica debera internalizar la dimension
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Graéfica 11.2-c
Global: incertidumbre comercial

indice de Incertidumbre de la Politica Comercial

9.000

6.000

3.000

2020
2021
2022

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Economic Policy Uncertainty)

2023

Dia de la
liberacion

1a prérroga

2a prérroga

Posible
derogacién

Tensiones
2026

2024
2025
2026

estratégica como condicién para mantener la
estabilidad.

También es previsible que la inteligencia artifi-
cial entre en su primera prueba de madurez
macroecondémica. Tras el impulso inicial sobre
datos, software y cémputo, el ciclo inversor se
deberia desplazar hacia la energia y materiales,
la capacidad eléctrica firme, las redes, el al-
macenamiento y la extraccién/procesamiento.

Graéfica 1.1.2-d
Global: exportaciones
(CBP Merchandise, Export Volume Index SA)
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Ese giro de lo digital a lo fisico confiere a 2026
una doble lectura: la posibilidad de impulsar un
shock positivo de productividad (si la difusién
tecnolégica supera los cuellos de botella), o,
alternativamente, un exceso de inversion con
rendimientos decrecientes en el corto plazo (si
la ejecuciéon no cumple con lo esperado). En
cualquiera de los casos, la secuencia temporal
importa, ya que la inversién antecede a los divi-
dendos de productividad, y aunque el volumen
agregado podria tener cierta continuidad en
2026, es esperable que comience a demandarse
la prueba de calidad de ese capital.

Bajo este prisma, 2026 no debe interpretarse
como una mera prolongacion del ciclo anterior,
sino como una transiciéon critica hacia el po-
tencial. El puente que lo define es inestable,
porgue se sostiene en pilares que deben re-
forzarse mientras se avanza: cadenas de
suministro mas cortas, pero mas resilientes;
energia mas limpia, aunque intensiva en capi-
tal; tecnologias mas poderosas, pero depen-
dientes de insumos fisicos y marcos regulato-
rios complejos; y politicas monetarias y fis-
cales mas disciplinadas, aunque tensionadas
por demandas sociales ineludibles. Este transi-
to exige reconocer que la incertidumbre no es
un accidente del trayecto, sino una condicién
estructural en la que el objetivo de la politica
econdmica no es abolirla, sino gobernarla, ad-
ministrando vulnerabilidades sin pretender
eliminarlas. En esa gestién, y no en la promesa
ilusoria de certidumbre, reside la posibilidad de
que 2026 cumpla su funcién, que serd, no la de
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inaugurar un auge inmediato, sino la de anclar
un crecimiento sostenible sobre bases menos
fragiles que las heredadas, reforzando la cohe-
sién del sistema frente a shocks no lineales, y
preservando la credibilidad de las institu-
ciones en un entorno donde la estabilidad
parece mas un estado administrado que un
equilibrio genuino.

1.1.3 La geopolitica como
eje gravitacional

La deriva actual invita a preguntarse si la
geopolitica se ha convertido en el eje gravita-
cional que ordena el ciclo econdmico y en el
factor que, por si mismo, reescribe la funcién
de reaccion de las politicas econdmicas. Cuan-
do la seguridad nacional se incorpora explici-
tamente a la funcién objetivo de los estados, la
politica monetaria deja de responder Unica-
mente a una métrica agregada de precios, y
pasa a gestionar una cesta compleja de pre-
cios relativos que codifica la elasticidad de las
cadenas criticas, el coste de sustitucion de in-
sumos estratégicos, la vulnerabilidad energéti-
ca y la exposicién a shocks enddégenos de natu-
raleza geopolitica. La politica fiscal, por su
parte, abandona su papel de estabilizador iner-
cial y pasa a internalizar la dimensién estratégi-
ca de la inversién publica habilitante. En con-
secuencia, este desplazamiento de la ortodoxia
hacia la gestién de riesgos sistémicos se mani-
fiesta en regimenes de comunicacién mas pru-
dentes y deliberadamente ambiguos. EL “no
pre-commitment” (la ausencia de un compro-
miso previo) gana valor porque la informacion
estratégica es, por naturaleza, incompleta y
discontinua. Ello normaliza una tolerancia se-
lectiva a episodios de “inflacién de composi-
cién”, especialmente cuando la politica indus-
trial blinda nodos criticos a costa de asumir
primas por plazo que incorporan explicita-
mente esa incertidumbre geopolitica. En la
préactica, los tipos de interés de corto plazo
preservan el anclaje nominal, mientras los
tramos largos de la curva disciplinan la credi-
bilidad de la ejecucidén estratégica.

Aun asi, la coordinacién de facto entre la
politica fiscal y la politica monetaria no implica
subordinacién, sino una compatibilidad opera-
tiva necesaria para gestionar riesgos sistémi-
cos. Mientras la primera prioriza la inversién
estratégica (energia, redes e interconexiones,
almacenamiento, procesamiento, aplicaciones

de doble uso y defensa nacional), la segunda
calibra la estructura temporal de la curva de
tipos de interés para no interferir en esa
trayectoria ni desanclar expectativas. Por ello,
las autoridades econdmicas evitan adelantar
trayectorias que puedan interpretarse como
compromisos garantizados, conscientes de que
la informacién geopolitica es, por definicién,
incompleta y discontinua. Asi, los shocks dejan
de originarse en el ciclo clasico y pasan a vincu-
larse al propio momentum del reordenamiento
estratégico. De ahi, la ambigliedad deliberada
que acompana a un periodo en el que la in-
flacidon permanece encorsetada y la credibilidad
se preserva a través de la flexibilidad.

Este desplazamiento implica que la gobernan-
za global deja de operar sobre principios uni-
versales y se fragmenta en arquitecturas fun-
cionales que regulan el acceso a tecnologias, a
insumos criticos y a mercados estratégicos. La
interdependencia, lejos de diluirse, se instru-
mentaliza y se convierte en un vector de poder
en donde la capacidad de imponer normas y
condicionar interoperabilidad sustituye a las
reglas anteriores. En este contexto, la densidad
del tablero aumenta a medida que cada nodo
(ya sea un estandar digital, una cadena logisti-
ca o un mineral estratégico) se convierte en
punto de friccién potencial. En consecuencia,
la previsibilidad se erosiona y los shocks, sin
necesidad de ser mas frecuentes, se vuelven
menos lineales, més opacos y con mayores
efectos de segundo orden.

Sobre este lienzo se proyecta una rivalidad de
naturaleza sistémica, en la que la competencia
por hardware, semiconductores, estandares
digitales, materias primas y capacidades logis-
ticas y militares convive con un desacople se-
lectivo, sectorial y regulatorio. A su vez, ter-
ceros paises enfrentan un “no alineamiento
activo” cada vez mas costoso, a medida que la
presidn normativa y comercial de los polos
rivales se intensifica. En la practica, la politica
exterior transaccional gana peso como coer-
cidén econdmica recurrente, mientras que la
negociacién se usa para congelar conflictos en
términos Utiles y prolongar la friccién sin
cruzar umbrales formales.

Bajo esta ldgica, se configura un tablero
mundial dominado por una geometria triangu-
lar que articula la rivalidad estructural del siglo
XXI: Estados Unidos, China y Rusia. Estados
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Unidos desplaza su centro de gravedad hacia
la légica de la seguridad nacional y convierte
la interdependencia en palanca de poder, blin-
dando estdndares tecnoldgicos y financieros,
asegurando nodos criticos, reforzando alianzas
y ejerciendo coercién selectiva. China, por su
parte, trata de acelerar el concepto de “pros-
peridad comun”, mediante el dominio industrial
y tecnoldgico, asegurando corredores comer-
ciales, energéticos, de insumos y logisticos, al
tiempo que consolida un eje funcional con
Moscul. De hecho, Rusia, el tercer vértice del
tridngulo, pese a las restricciones internas y las
sanciones externas, opera como multiplicador
de disrupcién, a medida que se prolonga la
guerra en Europa, exportando inestabilidad y
posiciondndose como proveedor critico en la
alianza asimétrica con China.

En este contexto, Oriente Medio funciona
como ecosistema de estallidos simultaneos
que impactan directamente en la energia y las
rutas maritimas. EL Sahel consolida vacios de
seguridad que exportan inestabilidad al calor
de retrocesos democraticos internos que ac-
tlan como multiplicadores de riesgo externo.
América Latina, por su parte, emerge como un
tablero secundario pero decisivo, por su peso
en minerales, agricultura, puertos y energia.
Europa trata de traducir su autonomia es-
tratégica en capacidades tangibles y reglas
interoperables, aunque condicionada por
problemas de gobernanza interna y elevada
dependencia exterior. De hecho, este marco no
se agota en la politica fiscal y monetaria ni en
la arquitectura industrial, sino que se evidencia
desde la dimensién cambiaria. Cuando la
geopolitica redefine las funciones objetivo, el
tipo de cambio deja de ser un simple precio
comercial y pasa a codificar expectativas so-
bre seguridad, liquidez y credibilidad. La gober-
nanza de pagos y divisas se convierte en in-
fraestructura estratégica, y la prima de riesgo
incorpora factores que trascienden al ciclo y
los fundamentales, por lo que, en este contex-
to, comprender cémo las divisas ajustan la
cuenta corriente y la posicidn externa exige
una lectura integrada que combine fundamen-
tos reales, condiciones financieras y riesgo
sistémico (véase el Recuadro 11.3-a).

La traza de esta competencia se verifica sobre
el terreno: Venezuela, como nodo de influencia
hemisférica y arbitraje energético; Irdn, como
pivote de una disuasién por delegacién que
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densifica la fricciéon en el Golfo; Siria, como
ecosistema de presencia cruzada y ensayo de
capacidades; Yemen, como punto de estrangu-
lamiento (choke-point), que expone la vulnera-
bilidad de las rutas y seguros maritimos; y
Groenlandia, como frente artico donde minerales
criticos, infraestructura dual y posicionamiento
estratégico definen un “control silencioso” del
futuro logistico. Estos casos ilustran cémo la
rivalidad triangular va militarizando la interde-
pendencia y desplazando el centro del riesgo
desde el ciclo econdmico hacia la gestién de
shocks geopoliticos de manera que se normaliza
la coercidon econdmica, se blinda la tecnologia
de doble uso y se fragmenta el régimen de
normas en esferas interoperables solo dentro
de cada coalicion (véase el Recuadro 1.1.3-b).

El resultado no es una regla mecdénica, sino un
sistema de control multivariable en el que: (i)
la prosperidad equivale a eficiencia condi-
cionada por seguridad; (ii) la gestién importa
mas que el impulso, y (iii) calibrar y secuenciar
es mas importante que prometer. Por lo tanto,
las nuevas reglas pasan a ser las de preservar
corredores de estabilidad mientras se eleva la
frontera de productividad, reconstruir amor-
tiguadores publicos y privados estratégicos, y
ordenar transiciones donde energia y materias
primas se integran en una nueva légica de
creacién de valor. Esta légica geopolitica no
solo condiciona las dindmicas regionales, sino
que se convierte en la variable que define los
extremos y escenarios de riesgo.

11.4 Escenarios de analisis
Escenario base

Conforme a lo anterior, para los efectos del
andlisis y preparacién de las previsiones
macroecondémicas que se presentan en este
informe, el escenario base para 2026 refleja
una economia global que ha dejado atras la
expectativa de una normalizacién lineal vy
opera, en cambio, dentro de un equilibrio ges-
tionado, donde la incertidumbre se ha conver-
tido en un componente estructural del sis-
tema. El crecimiento de la economia mantiene
una resiliencia funcional, pero sustentada en
fuerzas contrapuestas: por un lado, la recon-
figuracion estratégica de las cadenas de valor
y un ciclo inversor en inteligencia artificial que
se desplaza progresivamente hacia los in-
sumos fisicos (energia, capacidad eléctrica,
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Recuadro 1.1.3-a
Divisas, cuenta corriente y ajuste externo:
una visién integrada en torno al délar estadounidense

El tipo de cambio:
algunos fundamentos conceptuales

Desde un punto de vista tedrico, en un régimen
de flotacidn, el tipo de cambio debe entenderse
como el precio de un activo financiero que capi-
taliza, en valor presente, expectativas sobre in-
flacién y tipos reales relativos, la orientacién
futura de la politica monetaria y fiscal, y la pri-
ma de riesgo exigida por los inversores. Esta
lectura permite reconciliar la volatilidad de cor-
to plazo con los ajustes de largo plazo; es decir,
que las divisas se mueven cuando cambian las
expectativas, pero esas expectativas se anclan,
con distintos horizontes temporales, en funda-
mentos reales y financieros. Asi, en ausencia de
shocks persistentes, la paridad del poder
adquisitivo actia como fuerza de reversion del
tipo de cambio real, mientras que los diferen-
ciales de tipos reales y la credibilidad del banco
central canalizan los flujos de capital.

Ahora bien, desde una perspectiva estructural, el
tipo de cambio real es también una variable de
equilibrio intertemporal que conecta ahorro,
inversiéon y posicién externa. Su funcién ultima
es facilitar el ajuste de la balanza de pagos, en
particular del saldo de la cuenta corriente, de
forma compatible con la restriccidn presupues-
taria externa de la economia. De esta forma, un
déficit por cuenta corriente refleja una absorcién
de recursos superior a la produccién y, por tanto,
la acumulaciéon de pasivos externos; el tipo de
cambio real actia como el precio relativo que
corrige ese desequilibrio al reorientar la deman-
da entre bienes domésticos y externos. A la in-
versa, superavits persistentes tienden a coexistir
con monedas apreciadas que redistribuyen renta
real hacia el resto del mundo.

En la practica, el tipo de cambio real no es un
mero reflejo de precios relativos. Existen fac-
tores estructurales que permiten desviaciones
duraderas respecto a la paridad. EL mecanismo
Balassa-Samuelson implica que economias con
alta productividad en sectores transables sosten-
gan monedas estructuralmente apreciadas sin
deteriorar su cuenta corriente. Una canasta ex-
portadora diferenciada y con capacidad de fi-
jacién de precios, o una posicién acreedora neta
elevada frente al exterior, permiten mantener
precios relativos altos sin tensiones externas.
Estos elementos interactian con el ciclo. Asi,
cuando la brecha de producto se cierra y la in-
flacién subyacente presiona, el mercado antici-
pa tipos reales mdas altos y la moneda se
fortalece. Por el contrario, cuando la holgura

domina, los diferenciales se erosionan y la divisa
pierde soporte.

Para valorar una moneda es clave separar el
componente de “valor” fundamental de la prima
de riesgo. El tipo de cambio real sintetiza pro-
ductividad, términos de intercambio, posicién
externa neta y momentum ciclico, pero el mer-
cado anade una compensacion por riesgo vincu-
lada a la liquidez, la profundidad financiera, la
disponibilidad de un colateral seguro y el esta-
tus internacional de la divisa. En episodios de
aversiéon al riesgo, estos factores financieros
pueden dominar cualquier lectura de los funda-
mentos reales. Por ello, una subida de tipos de
interés no garantiza una apreciacion: si responde
a riesgos fiscales o deterioro del crédito, la pri-
ma de riesgo aumenta y neutraliza el efecto; si
refleja credibilidad y disciplina intertemporal,
refuerza la moneda.

La geopolitica introduce una capa adicional al
precio del riesgo. Sanciones, conflictos y frag-
mentacién alteran los flujos de capital, el acceso
a mercados y las cadenas de suministro,
afectando tanto a los términos de intercambio
como a la percepcién de convertibilidad y repa-
triacién de capitales. En fases de “risk-off” (aver-
sién al riesgo), la demanda de activos seguros
concentrados en unas pocas monedas se inten-
sifica, aprecidndolas por razones de liquidez y
uso internacional, incluso sin cambios en sus
fundamentos reales. En este contexto, los ban-
cos centrales han actuado como arquitectos de
mercado, reforzando el estatus de sus divisas al
garantizar liquidez y estabilidad sistémica.

El délar y otras divisas

La historia monetaria confirma esta interaccién
entre fundamentos, instituciones y liquidez
global. El délar estadounidense emergié como
moneda internacional por la profundidad de sus
mercados y el papel de la Reserva Federal, con-
solidédndose tras el acuerdo de Bretton Woods,
en 1944, y adaptédndose al régimen de tipos
flotantes tras 1971. Desde entonces, la dindmica
cambiaria ha estado dominada por expectativas,
diferenciales de tipos de interés y primas de
riesgo, con episodios de coordinacién creible
(como el Acuerdo del Plaza de 1985) y de crisis
que reforzaron el valor de las monedas capaces
de proveer liquidez global.

En este marco jerarquico, el délar ocupa el vér-
tice por su liquidez, su papel como colateral
seguro y la centralidad de sus infraestructuras
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Recuadro 1.1.3-a (continuacién)
Divisas, cuenta corriente y ajuste externo:
una visién integrada en torno al délar estadounidense

financieras, lo que explica su apreciacién defen-
siva en momentos de shocks globales. El euro,
por su parte, actla como segunda plataforma,
con peso comercial y financiero, pero limitado
por la fragmentacién fiscal. El yen japonés com-
bina profundidad financiera y credibilidad,
aunque con tipos de interés reales persistente-
mente bajos que lo orientan mas a la finan-
ciacién y la cobertura (carry-trade) que al co-
lateral. El yuan chino avanza de forma gradual
mediante infraestructuras y acuerdos bilaterales,
pero su internacionalizacién sigue condicionada
por controles de capital y un sesgo interven-
cionista. Las monedas emergentes, por su parte,
integran fundamentos reales con primas de ries-
go elevadas y volatiles, lo que las hace especial-
mente sensibles al ciclo financiero global.

Este enfoque integrado permite entender por
qué relaciones tedricas simples, como la apre-
ciaciéon automatica de la moneda tras la imposi-
cién de aranceles, rara vez se cumplen. Aunque
los aranceles pueden mejorar los términos de
intercambio, en la préactica la politica monetaria
reacciona, los socios comerciales responden, la
incertidumbre eleva las primas de riesgo y los
ajustes reales son lentos. En estos episodios, el
mercado suele revalorizar antes la trayectoria de
tipos de interés y el riesgo que el canal comer-
cial puro, de modo que la reaccién cambiaria
refleja el equilibrio de fuerzas financieras mas
que una nueva realidad externa.

En definitiva, el valor de una moneda emerge del
didlogo entre fundamentos reales, condiciones
financieras, expectativas y prima de riesgo, y su
funcién estructural es cerrar la balanza de pagos
de forma consistente con la cuenta corriente y
la posicidon externa. A corto plazo, la capa fi-
nanciera y la geopolitica pueden dominar; a
largo plazo, los fundamentos imponen disciplina.
No existen reglas mecanicas: cuando la credi-
bilidad es alta y los mercados son profundos, la
moneda resiste; cuando la incertidumbre domi-
na y el acceso a financiacidon externa se ero-
siona, el ajuste llega via precios relativos. En
definitiva, el tipo de cambio no es un reflejo au-
tomatico del comercio, sino el precio que hace
compatible la cuenta corriente, el ciclo fi-
nanciero y el riesgo con la sostenibilidad externa
de una economia.

El entorno actual

En la actualidad, a efectos practicos, el ddélar se
sitla en torno a 1,18 frente al euro. Segun los

fundamentos, deberia converger gradualmente
hacia el nivel que el consenso considera com-
patible con el equilibrio de la cuenta comercial y
corriente con la Unién Europea, esto es, en el
entorno de 1,24-1,26. Este nivel, sin embargo, es
cada vez mas incierto por la acciéon de dos
fuerzas estructurales opuestas. Por un lado, un
posible aumento de la productividad asociado al
shock tecnolégico de la inteligencia artificial
(IA), que favoreceria una mayor apreciacién del
délar. Por otro, el deterioro progresivo de su es-
tatus como moneda de reserva y de intercambio
global, que reduciria la demanda de activos en
délares y presionaria a la baja el tipo de cambio
al debilitar la financiacién del déficit externo
estadounidense. La coexistencia de ambas
fuerzas dificulta fijar un tipo de cambio de equi-
librio claro.

En el corto plazo, predominan factores distintos.
La activacién de aranceles por parte de Estados
Unidos, del orden del 10-15% en promedio, de-
beria haber sido apreciatoria para el délar al
mejorar los términos de intercambio. Sin embar-
go, lo observado ha sido una depreciacion inicial
intensa y posteriormente mas moderada, vincu-
lada al deterioro de las expectativas sobre la
politica fiscal y monetaria, las presiones sobre la
Reserva Federal, y un entorno politico y comer-
cial incierto. Este movimiento ha alimentado un
consenso que anticipa una transicién relativa-
mente rapida hacia un délar mas débil, acercan-
dose a su equilibrio estructural hacia 2027-2028,
lo que implicaria depreciaciones sostenidas a lo
largo de 2026.

No obstante, el ajuste parece haberse frenado e
incluso parcialmente revertido, con el délar es-
tabilizdndose en torno a 1,17-1,18 frente al euro,
por debajo de lo que el consenso esperaba para
el cierre del ano, y en niveles similares frente a
la cesta de emergentes. De esta forma, sigue sin
estar claro si la trayectoria futura estard domi-
nada por la pérdida de credibilidad y, por tanto,
la depreciacién, o por las ganancias de produc-
tividad y, en consecuencia, la apreciacién. Lo que
es evidente es que, a corto plazo, el tipo de
cambio seguird condicionado por las expectati-
vas y la narrativa en torno a las decisiones de la
administracion estadounidense en materia comer-
cial, fiscal y monetaria. A medida que los merca-
dos se adapten a este entorno de incertidumbre,
es plausible que el ddlar reaccione cada vez
menos a los cambios de expectativas y que no
se alcancen, en el corto plazo, los niveles de
depreciacién que hoy descuenta el consenso.
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Recuadro 1.1.3-b
11 verticales de la geopolitica global

1. Rivalidad sistémica Estados Unidos-China

La competencia entre Estados Unidos y China ha
dejado de ser comercial o tecnoldgica para con-
vertirse en una rivalidad sistémica, en la que
cada dimensién del poder (econdémica, militar,
normativa, regulatoria y material) opera bajo
una légica geoestratégica. Ambos paises com-
piten por el control del hardware del mundo:
semiconductores, inteligencia artificial (IA), es-
tandares digitales, materias criticas, capaci-
dades militares y cadenas logisticas globales.
China ha desarrollado un mecanismo de poder
que el marco de la geoburocracia captura bien:
una arquitectura administrativa que integra
agencias, empresas estatales y marcos regulato-
rios, destinada a condicionar el flujo global de
materiales estratégicos. La palanca no es el em-
bargo, sino la burocracia técnica: licencias, inspec-
ciones, requisitos ambientales, cuotas, certifica-
ciones y estandares que alteran suministro sin
anunciar una coercién abierta. Estados Unidos,
por su parte, responde con controles a la ex-
portacién de chips avanzados, restricciones a la
transferencia tecnoldgica, filtros de inversién y
alianzas de seguridad (AUKUS, QUAD). No obstante,
la asimetria estructural persiste: Washington
domina la cuspide tecnoldgica y Pekin el primer
kildbmetro material. El desacople ya no es bina-
rio, es selectivo, sectorial y regulatorio, y empuja
a terceros paises a un “no alineamiento activo”,
cada vez menos sostenible por la presién nor-
mativa y comercial de ambos polos.

2. Doctrina Trump 2.0 y politica exterior
transaccional

El segundo mandato del presidente Donald Trump
ha redefinido la politica exterior estadounidense
como coercidén econdmica y politica selectiva,
con alianzas menos ancladas en compromisos
histéricos y méas dependientes de reciprocidad
inmediata. Aranceles, sanciones, amenazas regu-
latorias y condicionalidad sobre migracion y
seguridad funcionan como los instrumentos
principales, afectando incluso a los aliados
histéricos estadounidenses. El elemento diferen-
cial en 2026 es que esta transaccionalidad ya no
se limita al comercio, sino que se expresa en
geografia, recursos y soberania. EL caso Groen-
landia lo ilustra con nitidez. D. Trump ha reacti-
vado explicitamente la idea de “adquirir” Groen-
landia como activo estratégico para bloquear
influencia rusa o china, y la reaccién europea ha
sido de choque frontal, con advertencias publi-
cas de que un intento de takeover militar seria

incompatible con la légica de la Organizacion
del Tratado del Atlantico Norte (OTAN) y detonaria
obligaciones europeas de asistencia a un Estado
miembro bajo agresion. Asi, el debate sitla el
Artico como nueva frontera de competencia:
rutas, bases, vigilancia espacial y acceso a
minerales criticos. En este marco, la Unién Eu-
ropea (UE) y Dinamarca intentan mantener la
defensa bajo el paraguas de la OTAN y preservar
la soberania groenlandesa, mientras que China
denuncia que se la use como pretexto. El resul-
tado practico es que la previsibilidad esta-
dounidense deja de ser un supuesto y pasa a ser
una variable de riesgo para los socios, justo
cuando Europa busca reforzar capacidades
propias.

3. Guerra en Ucrania y expansion de la guerra
hibrida rusa con negociacion condicionada

Rusia considera a Ucrania el punto decisivo para
redefinir el orden europeo. No busca solo control
territorial, sino impedir el anclaje occidental de
Ucrania y forzar una reconfiguracién de la se-
guridad continental. A la ofensiva convencional
se suma una estrategia de guerra hibrida de
coste incremental, disenada para desgastar a
Europa sin cruzar los umbrales que activen una
respuesta directa de la OTAN: ciberataques, sabo-
tajes, desinformacioén, presiéon energética y tacti-
cas de polarizacién. En 2025 y principios de 2026,
el conflicto ha entrado, ademads, en una fase
politica mas visible: proliferan los contactos y
planes de alto nivel para un alto el fuego, pero
el ndcleo sigue siendo un choque de objetivos.
Ucrania y sus aliados insisten en garantias de
seguridad robustas y verificables, con la idea de
una “coalicién de los dispuestos” como segunda
linea de disuasion, y un papel estadounidense
clave de verificacién y monitorizacién tras un
eventual cese de hostilidades. Rusia, por su
parte, mantiene una postura punitiva: exige ce-
siones territoriales y limitaciones estructurales a
Ucrania, usando la negociacién como instrumento
para congelar el conflicto en términos favorables y
dividir a los paises europeos. En paralelo, la dis-
cusién sobre “tierra y activos criticos”, como cen-
trales nucleares, aparece como el punto duro de
las conversaciones, y Kiev presiona por garantias
de largo plazo, consciente de que un alto el fuego
sin disuasion real es una pausa operativa rusa. La
lectura estratégica es simple: el proceso puede
producir una congelacién temporal, pero no una
paz estable si Rusia no renuncia a su objetivo
politico de subordinar a Ucrania.
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Recuadro 1.1.3-b (continuacién)
11 verticales de la geopolitica global

4. Aumento del estrés geopolitico estructural

La geopolitica actual no es una sucesidn de cri-
sis, sino que se ha transformado en un régimen
estructural de riesgo elevado. La dimensién in-
terna es clave: erosién institucional, polarizacién,
desigualdad y militarizacién doméstica preceden
a la agresividad externa, y la vulnerabilidad a la
injerencia. La dimensién externa amplifica el
dano: contigliidad con conflictos, rivalidades
ideolégicas y tensiones con vecinos. En este
marco, el sistema internacional pierde amor-
tiguadores, y la gestidon de crisis se hace mas
cara y menos predecible. Asi, cuando la politica
doméstica se desordena, la politica exterior se
vuelve mas impulsiva, mas oportunista y propen-
sa a shocks.

5. Fragmentacién econémica global
(con geoburocracia)

La globalizacion no desaparece, sino que muta
hacia un sistema competitivo donde la eficiencia
cede ante la resiliencia, control y seguridad.
Aranceles y sanciones son la superficie; lo deci-
sivo es la fragmentaciéon normativa, tecnoldgica
y material, la weaponizacién regulatoria y el
control de cuellos de botella. China condiciona
oferta con burocracia técnica sobre materiales
criticos, y Estados Unidos responde con san-
ciones financieras, control de chips, vetos de
inversién y normas de seguridad econdmica. La
UE intenta navegar con autonomia estratégica
abierta, pero su retraso industrial y su depen-
dencia en materias criticas limitan el margen. En
la practica, la economia mundial se reordena en
cadenas mas cortas, mas redundantes y politi-
zadas, con primas de coste y riesgo estructural-
mente mas altos.

6. Crisis del multilateralismo

Las instituciones creadas tras la segunda pos-
guerra (1945) atraviesan una crisis de funcionali-
dad: el Consejo de Seguridad de la Organizacién
de las Naciones Unidas queda paralizado por
vetos, la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) pierde capacidad arbitral, y las institu-
ciones financieras (Fondo Monetario Interna-
cional y Banco Mundial) compiten con mecanis-
mos alternativos. Las potencias respetan reglas
cuando conviene y las instrumentalizan cuando
estorban. El resultado es un mosaico de micro-
6rdenes parciales, donde las alianzas coyuntu-
rales sustituyen a las normas generales, re-
duciendo previsibilidad y elevando volatilidad.

7. Oriente Medio tras Gaza:
Irdn como nodo de guerra indirecta

Oriente Medio opera como un ecosistema de
estallidos simultdneos con impacto inmediato
en la energia, el comercio maritimo y la estabili-
dad financiera. Irédn utiliza proxies para proyectar
disuasién sin guerra abierta y presiona en varios
frentes, incluyendo las rutas del Mar Rojo. Esta-
dos Unidos mantiene un enfoque de contencién
y castigo limitado, combinando sanciones con
respuesta militar puntual contra redes y capaci-
dades de proxies, pero evitando un salto a la
guerra directa. La novedad de inicios de 2026 es
la tensién anadida por la crisis interna irani y el
debate en Washington sobre “opciones fuertes”,
mientras Teheran sefala que estd preparado
para un conflicto, pero abierto a negociar bajo
condiciones “justas”. Esto eleva el riesgo de un
error de célculo: mas friccién operativa, mas
incentivos a exhibir fuerza, y mas probabilidad
de incidentes que escalen por una dindmica de
reputacion.

8. Sahel y Africa Occidental tras la retirada
francesa

El Sahel consolida un vacio de seguridad que
fortalece insurgencias yihadistas, juntas militares
y patrones de influencia no occidentales. Se
produce exportacion de inestabilidad hacia Eu-
ropa via migracién irregular, crimen organizado y
disrupciones de cadenas de suministro (oro,
uranio y minerales criticos). Los gobiernos lo-
cales intercambian alineamiento geopolitico por
apoyo rapido y acceso a recursos, y la arquitec-
tura regional se debilita, con efectos de arrastre
sobre el Mediterréneo.

9. Militarizacién tecnoldgica y nuevos
dominios de guerra (con geoburocracia)

La guerra contemporédnea se define por la ve-
locidad, la saturacién y la autonomia: drones
baratos, municiones de merodeo, guerra elec-
trénica, ciberataques y uso intensivo de datos.
Pero el punto estructural es material: el poder
militar depende del acceso a componentes y
materiales altamente especializados. El control
chino sobre parte del refino y certificacion de
metales y quimicos criticos introduce una
asimetria estratégica. Asi, quien controla la ma-
teria prima del poder militar condiciona el ritmo
de rearmamento de otros. La guerra empieza
antes del combate, en el disero de la cadena de
valor y en la capacidad de sostener la produc-
cion.
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Recuadro 1.1.3-b (continuacién)
11 verticales de la geopolitica global

10. Retroceso democratico y expansion del
autoritarismo

El deterioro democrético global es estructural
y funciona como multiplicador de riesgo. Po-
larizacién, caida del Estado de derecho y erosién
de contrapesos, degradan la coherencia es-
tratégica y aumentan la vulnerabilidad a influen-
cias externas. Los autoritarismos explotan estas
grietas con desinformacién, financiacién, acuer-
dos energéticos y presencia militar. La UE sufre
un problema adicional: en la préactica, su toma
de decisiones por unanimidad convierte la frag-
mentacién interna en una pardlisis externa.

11. América Latina como tablero secundario
de la rivalidad global, con choque
Unién Europea-Mercosur y giro Estados
Unidos-Venezuela

América Latina no es un tablero pasivo, sino un
espacio de competencia por minerales criticos,
agricultura, puertos e influencia politica. China
incrementa su huella en infraestructura, mineria
y energia; Estados Unidos combina presién mi-
gratoria, comercial y de seguridad, y Rusia e Irdn
operan en zonas grises mediante cooperacién
energética, tecnoldgica o informativa. Los gobier-
nos de la regién no intentan un “alineamiento
activo”, pero esa flexibilidad genera dependencia
multiple y exposicidon a represalias.

En este marco, la politica de Estados Unidos
hacia Venezuela ha cambiado de régimen,
pasando del aislamiento a una gestién coercitiva
con objetivos hemisféricos. La novedad del inicio
de 2026 es extrema: una operacidon esta-
dounidense capturd al presidente Nicolés
Maduro el 3 de enero, con lectura explicita de
mensaje disuasorio a China y Rusia en el hemis-
ferio. Paralelamente, el Tesoro estadounidense
ha senalado su disposicién a levantar mas san-
ciones para facilitar ventas de crudo y el reen-
ganche financiero, utilizando licencias y waivers
como instrumento de control sobre destinos y
flujos, y no como una forma de rehabilitacion

politica del régimen. Sobre el terreno, el episodio
incrementa inestabilidad y riesgo interno: Cara-
cas ordend perseguir a colaboradores del
ataque y se observan movimientos politicos y
humanitarios como liberaciones de detenidos
extranjeros bajo presién estadounidense. En
términos operativos, la frontera colombo-vene-
zolana sigue siendo un nodo de crimen organi-
zado, con presencia simultdnea del Ejército de
Liberacién Nacional (ELN), disidencias de las
Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia
(FARC), redes de trafico de armas, oro y cocaina,
y estructuras paraestatales, lo que refuerza la
lectura de Washington de que narcotréfico y
seguridad fronteriza son, ante todo, palancas
geopoliticas.

La gran novedad geoecondmica paralela es el
avance del acuerdo UE-Mercosur. EL 9 de enero
de 2026, los Estados miembros de la UE dieron
luz verde para su firma, prevista para el 17 de
enero en Asuncién, tras décadas de negociacién
y con salvaguardas agricolas mas estrictas para
contener oposicién europea. El efecto en Europa
serd asimétrico: gana diversificacion de suministros
y acceso a mercado, pero abre conflicto politico
interno con sectores agricolas y con el debate
ambiental, que puede convertirse en municién
doméstica contra la propia autonomia es-
tratégica europea. Para el Mercosur, el acuerdo
mejora acceso preferente a la UE y eleva su
poder de negociacion frente a China, pero tam-
bién aumenta la presién para cumplir estén-
dares regulatorios y ambientales europeos, y
puede reforzar la reprimarizacién si no se acom-
pafna de una politica industrial y de valor afadi-
do.

En suma, en 2026, el sistema ya no intenta “re-
solver” crisis; intenta administrarlas sin colapso.
La doctrina Trump 2.0 acelera el giro hacia
soberania transaccional (Groenlandia), Rusia usa
la negociacién para congelar la guerra en térmi-
nos Utiles (Ucrania), e incluso la apertura UE-
Mercosur es menos comercio y mas estrategia
defensiva en un mundo de cuellos de botella.

redes y materias primas criticas) y, por otro,
unas tensiones geopoliticas persistentes que
contintian actuando como fuerza gravitacional
del ciclo.

En este entorno, la actividad global avanza de
manera moderada, con Asia consoliddndose
como el nlcleo dindmico de la economia

global, gracias a la relocalizacién manufac-
turera y al despliegue de infraestructura aso-
ciada a tecnologias de nueva generacién,
mientras que las economias avanzadas transi-
tan hacia un crecimiento mdas contenido,
condicionado por margenes fiscales estrechos,
mercados laborales que comienzan a perder
tensién, y un patrén de consumo en “K” que
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sigue limitando la elasticidad de la demanda
agregada. En materia de precios, la inflacidn
continla ajustdndose dentro de un corredor
estrecho que ni permite desanclar expectativas
ni habilita una normalizacién plena. Por este
motivo, la politica monetaria opera con un ses-
go macroprudencial, priorizando estabilidad y
preservacion de anclas nominales a través de
tipos de interés de corto plazo prudentes, cur-
vas con primas elevadas y una comunicacién
deliberadamente ambigua y disenada para
mantener opcionalidad.

Escenario estresado

De manera complementaria, el escenario alter-
nativo (escenario estresado) para 2026 esta
dominado por un shock de friccién geopolitica
que se amplifica a través de dos vectores prin-
cipales: por una parte, un giro arancelario signi-
ficativo en Estados Unidos, con un aumento de
10 puntos porcentuales (pp) en la tasa efectiva
sobre un conjunto amplio de bienes, y medidas
de represalia selectivas por parte de varios so-
cios comerciales; y, por la otra, una prima
energética persistente, con el precio del
petréleo Brent situdndose en niveles un 10-15%
superiores al escenario base y manteniendo un
perfil mas elevado también en 2027. La combi-
naciéon de tensiones comerciales, disrupciones
intermitentes en nodos logisticos y requisitos
regulatorios menos predecibles sobre insumos
estratégicos por la geopolitica, elevaria los
costes de transaccién globales y alteraria los
precios relativos. El resultado seria una in-
flacion mds alta en 2026, entre 0,1 y 1,0 pp,
segln regidn, y un patrén de menor crecimien-
to, especialmente en economias con menor
elasticidad de oferta. A nivel global, el crecimien-
to se reduciria 0,3 pp en 2026 y 0,2 pp en 2027,
reflejando una erosién moderada, pero persis-
tente, de la actividad econdmica.

La transmisién del shock mantiene un caracter
no disruptivo, pero si friccional. Asi, el aumento
de precios responde a componentes energéti-
cos, aseguramiento, logistica y aranceles, sin
desanclar por completo las expectativas. Los
bancos centrales preservarian un sesgo de
restriccién prudente, aunque con un menor
compromiso por la neutralidad, ante la mayor
incertidumbre y un crecimiento econémico més
débil. Ello se refleja en curvas de tipos de in-
terés a largo plazo ligeramente mas bajas que
en el escenario base, coherentes con un en-
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torno de menor crecimiento tendencial y episo-
dios de busqueda de calidad. En los mercados
financieros, el impacto seria acotado. Las bol-
sas globales muestran correcciones moderadas
(20% de caida), lejos de episodios severos del
pasado, y los diferenciales crediticios se am-
plian de manera contenida (rango 100-150 pun-
tos bdésicos). De esta forma, el riesgo central
que se presenta no es tanto de naturaleza
sistémica, sino de persistencia de la friccidn;
esto es, costes mas altos, menor visibilidad
regulatoria y una asignacién de capital més
cauta que desplaza a la baja el crecimiento
econdmico potencial a corto plazo.

Aun asi, conviene reconocer la posibilidad de un
riesgo mayor, con probabilidad baja, pero no
despreciable, hacia un choque deflacionario
desencadenado por: (i) una correccién abrupta
de precios relativos criticos a partir de una
normalizacién inesperadamente rédpida de la
oferta energética y de materias primas; (ii) una
recalibraciéon de expectativas de precios, en la
que empresas y hogares posponen gasto e in-
version ante senales de desinflacidon mas inten-
sas; y (iii) una amplificacién financiera, con
revalorizacién negativa de activos iliquidos, un
mayor valor real de la deuda y un endurecimien-
to de estandares crediticios. En este caso ex-
tremo, la demanda se enfriaria de manera no
lineal, la inversién migraria hacia la preser-
vacién de capital, y la politica monetaria podria
aproximarse al limite inferior efectivo de forma
contra-cilcica. Debe enfatizarse que no es el
escenario mas probable, pero si un tail risk
relevante en el que la distincién entre desin-
flacién benigna y pérdida de anclaje inferior se
volveria critica.

Por lo tanto, el escenario alternativo describe
un régimen en el que la geopolitica y la politica
comercial condicionan la eficiencia global, ele-
vando la prima estructural de riesgo y desplazan-
do el crecimiento a un rango mas bajo. Aunque
el sesgo dominante es hacia mas inflacién y
menor crecimiento, la presencia de un riesgo
deflacionario de baja probabilidad anade
asimetria al balance de riesgos y subraya la
necesidad de politicas que preserven anclas
nominales, gestionen cuellos de oferta, y re-
fuercen amortiguadores financieros en un en-
torno donde la friccién es ya parte estable del
marco operativo.
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1.1.5 Dindmicas regionales y previsiones:
asimetrias de un ciclo condicionado

Las previsiones de crecimiento para 2026 y
2027 sugieren la continuidad del equilibrio
operativo, con una mejora marginal atribuible
a politicas menos restrictivas y a estimulos
selectivos, mas que a un cambio de régimen. El
mundo seguird operando en un corredor estre-
cho en el que produccién, consumo y forma-
cién de precios se sincronizan sin requerir im-
pulsos generalizados de precios, es decir, la
desinflacién continuara acercdndose a la parte
alta de los objetivos de los bancos centrales en
2026, con convergencias mas limpias en 2027, a
medida que se diluyen los rezagos en servicios
y energia. En este marco, los tipos naturales de
interés se aproximan de nuevo a la neutralidad;
la politica monetaria avanza hacia un rol
menos restrictivo, con recortes graduales en
Estados Unidos, pausa prolongada en la Euro-
zona y normalizacién al alza en Japdn, preser-
vando anclas nominales y sin estrangular la
inversién habilitante (transiciéon verde, digi-
talizacién, defensa y despliegue de IA).

La lectura central es que las mutaciones
comerciales y la geopolitica no se traduzcan
de forma nitida y persistente en los agregados
globales, de manera que su impacto sea
granular, sectorial y mas compositivo que di-
reccional. De este modo, se sostiene una tesis
de continuidad ciclica para 2026-2027, com-
patible con un crecimiento cercano al poten-
cial (entorno 3,1% mundial, en 2026, y 3,0%, en

2027), y con una inflacién en descenso que
convive con episodios puntuales de “inflacién
de composicidn” en energia, alimentos y minerales
criticos, sin desanclar expectativas (véase la
Gréfica 1.1.5-a). El patrén en “K” como base para
la explicacién del consumo persiste, aunque
con menor intensidad conforme la base de la
distribucién mejora por salarios reales mas fa-
vorables y una normalizacién gradual del crédi-
to, mientras los deciles altos de ingreso
mantienen niveles elevados de gasto, aunque
con un menor impulso derivado del efecto
riqueza financiera. En relacién con la inteligen-
cia artificial, se prevé que entre en una fase de
difusiéon selectiva. El foco migrard del software
a la infraestructura fisica (capacidad eléctrica,
redes, permisos), permitiendo que los primeros
dividendos de productividad comiencen a ma-
terializarse de forma heterogénea a lo largo de
2026, y ganen profundidad en 2027 conforme
avance la ejecucién. En este sentido, la IA en-
cara su primera prueba macroecondémica tras
el ciclo intenso de inversidn en capex.

Estados Unidos

El escenario central para 2026 dibuja un
crecimiento moderado (en torno al 2,2%), con
consumo mas equilibrado, tras el adelanto
de compras del arranque de 2025, el impulso
fiscal y con una inversidn que se sostiene en
automatizacién, digitalizacién y energia/in-
fraestructura, incluida la inversion en |A (cen-
tros de datos, electrificacién y equipos). A su
vez, la dindmica de 2026 presenta rasgos de

Grafica 1.1.5-a
Global: crecimiento del PIB e inflacidn globales y contribucién por regiones al crecimiento
(%; puntos porcentuales)
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expansion, lo que implica mejoras potenciales
de productividad y un menor dinamismo en la
contratacién, aunque con tasas de desempleo
aun contenidas. En materia de inflacién, se pre-
vé un descenso impulsado por la normalizacién
en vivienda y servicios, aunque persista cierta
presién en bienes, reflejo de los ajustes de pre-
cios asociados a la nueva estructura arancelaria.
La politica monetaria preserva la opcionalidad,
con recortes graduales hacia una zona cercana
a la neutralidad (en torno al 3,00-3,25%), mien-
tras los tramos largos mantienen una prima
por plazo positiva. En suma, el enfoque macro-
prudencial dominard sobre cualquier impulso
expansivo, evitando amplificar tensiones de
balance. Para 2027, el escenario apunta a una
continuidad del ciclo, con tasas de crecimiento
estables, inflacién en descenso y una politica
monetaria centrada en la estabilidad financiera
y la preservacién de anclas nominales mas que
en estimulos agresivos. Por tanto, el crecimien-
to se situaria en torno al 19%, con una com-
posicién algo mas equilibrada que en 2026.

Eurozona

En 2026, la Eurozona se configura como una
economia en recuperacion contenida, apoyada
en tipos de interés préximos a la neutralidad,
en un impulso fiscal selectivo y en una mejora
de los términos de intercambio gracias a im-
portaciones mas competitivas (crecimiento del
11%). Como contrapeso, persistiran restric-
ciones de oferta (energia, regulacién, frag-
mentacién financiera), que moderardn la pen-
diente del ciclo. Las encuestas de final de ano
(PMls) reflejan un tono algo méas firme en ser-
vicios, pero los datos duros apuntan a una
transiciéon gradual, sostenida por un consumo
prudente y por tasas de ahorro aun elevadas.
En 2027, el crecimiento podria ganar algo mas
de traccion (hasta el 1,4%), si mejora la capaci-
dad de ejecucién en dmbitos como la inte-
gracién de los mercados de capitales, la
agilizacién regulatoria y la priorizaciéon del
gasto de capital en sectores con elevado mul-
tiplicador fiscal. La inflacién se mantendra en
un corredor estrecho, en torno al 2,0%, con un
euro apreciado actuando como amortiguador y
reduciendo la probabilidad de efectos de se-
gunda vuelta. El Banco Central Europeo per-
manecerd en pausa durante 2026, y cualquier
movimiento al alza quedaria desplazado
mas alld de 2027 bajo probabilidades aun
residuales.
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Espaia

La economia espafola continuard mostrando
un rendimiento relativo superior en 2026 y
2027, sostenido por la prolongacién del impul-
so asociado a los fondos NGEU. Aunque la in-
tensidad de la inversién serd algo menor que
en anos anteriores, los proyectos estratégicos
en ejecucién seguirdn aportando soporte rele-
vante a la actividad econdmica. La estructura
productiva mantiene una resiliencia notable,
con un sesgo hacia servicios de alto valor ana-
dido (consultoria, tecnologia, salud) y hacia
manufacturas de contenido tecnoldgico que se
benefician tanto de la relocalizacién parcial de
cadenas como de la demanda europea en
segmentos especializados. Todo ello con-
tribuye a sostener la inversién privada, incluso
en un contexto de normalizacién monetaria. El
crecimiento econémico se situard en torno al
2,2%, en 2026, y al 19% en 2027, por encima de
la media de la Eurozona. No obstante, esta for-
taleza relativa estard condicionada por la de-
saceleracién externa y por la moderacién del
comercio global. La limitada exposicién
arancelaria reduce riesgos directos, aunque no
elimina la vulnerabilidad asociada a una de-
manda europea mas débil. La inflacién seguira
convergiendo gradualmente hacia el objetivo
del 2,0%, aunque las presiones en servicios y
alquileres prolongardn el proceso de conver-
gencia respecto al resto de la Eurozona. En el
plano fiscal, Espafna seguird operando bajo
restricciones derivadas de la prérroga pre-
supuestaria y de las recomendaciones comuni-
tarias sobre la senda de gasto, lo que limitara
la capacidad de implementar nuevas expan-
siones discrecionales.

América Latina

La regiéon afronta 2026-2027 con revisiones al
alza en varias economias, dentro de un marco
de crecimiento moderado, pero mas equilibra-
do en su composicién. En México, se anticipa
una mejora gradual del crecimiento econdmi-
co, mientras que Brasil encontraria cierto so-
porte en una desinflacién maés rapida de lo
previsto y en la recuperacién de margenes
para recortes de tipos de interés, que a su vez
apuntalen la inversién doméstica y el crédito. Ar-
gentina avanza en su proceso de normalizacién
macroecondmica, reduciendo desequilibrios y
recuperando acceso a mercados, lo que podria
devolverla a tasas de crecimiento préximas a
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su potencial, mientras Chile y Perd muestran
una desaceleracion mas contenida de lo pre-
visto, apoyada en la resiliencia de la inversién
minera y en la demanda sostenida de litio y
cobre en las cadenas globales de transicidn
energética. Con la inflacién acercéandose a los
rangos objetivo de los bancos centrales, y con
tipos de interés aun restrictivos, se abre espa-
cio para una flexibilizacién gradual y para
politicas contraciclicas focalizadas en in-
fraestructura y sectores exportadores. El atrac-
tivo del carry trade podria seguir respaldando
las divisas de la regién, aunque condicionado a
la credibilidad fiscal y a la ausencia de shocks
geopoliticos. A ello, se suma que la mejora en
los términos de intercambio y la estabilidad de
los flujos de capital atenuan, al menos par-
cialmente, las vulnerabilidades externas.

Asia

La regién asidtica, especialmente la emer-
gente, se mantendrd como uno de los princi-
pales motores del crecimiento global en 2026 y
2027, impulsada por la relocalizacién manufac-
turera y por un ciclo sostenido de inversidn
publico-privada en logistica, energia y digi-
talizacién. India mantiene un diferencial de
crecimiento econdmico positivo, respaldado
por reformas estructurales y por la expectativa
cada vez maéas tangible de acuerdos comer-
ciales que reduzcan las barreras arancelarias y
faciliten la expansién manufacturera. El bloque

ASEAN podria capitalizar su papel como nodo
critico en las cadenas tecnoldgicas, con Viet-
nam, Indonesia y Malasia beneficidAndose del
despliegue de infraestructura vinculada a la IA
y a los semiconductores. Ademas, la baja in-
flacién relativa y unas divisas menos apreciadas
permiten mantener cierto margen de politica
monetaria y fiscal, reforzando la estabilidad
macroecondmica de la region.

China

La economia china, por su parte, muestra
mejoras tacticas impulsadas por estimulos mas
quirdrgicos dirigidos a la manufactura avanza-
da y a la transicién energética. Estas dindmicas
se desarrollan en un contexto de deflacién per-
sistente y de menores presiones arancelarias,
tras la reciente distensién comercial con Esta-
dos Unidos. Sin embargo, su trayectoria secular
continla siendo mas lenta, con una elevada
sensibilidad a nuevas tensiones tecnoldgicas y a
la prolongada correccién del sector inmobiliario.
China, y la regiéon asiatica completa, podria
beneficiarse de la capilaridad de la cadena de
IA (chips, servidores, memorias), que refuerza
las exportaciones y sostiene el ciclo industrial.
No obstante, persisten riesgos de ajustes com-
pensatorios tras el front-loading de importa-
ciones observado en 2025. En sintesis, esa
regidon combina dinamismo estructural con
holgura monetaria y fiscal, lo que le permite
absorber shocks externos y mantener un

Gréfica 1.1.5-b
Global: PMlIs de mercados desarrollados y mercados emergentes
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diferencial de crecimiento frente a las princi-
pales economias desarrolladas y emergentes.

En conclusién, al proyectar 2026-2027, la
economia global no se enfrenta a la promesa
de certidumbre, sino a la constatacién de que
la incertidumbre se ha convertido en un com-
ponente estructural del sistema. La visién cen-
tral no anticipa impulsos generalizados ca-
paces de reactivar el ciclo, sino una gestién
calibrada que busca preservar la estabilidad,
mientras la economia avanza hacia su potencial
en un entorno de incertidumbre estructural
(véanse las Gréficas 11.5-b y 1.1.5-c).

De esta forma, la politica monetaria avanzara
hacia un rol neutral con un marcado sesgo
macroprudencial, manteniendo cierto margen
para recortes graduales condicionados a los
datos y acompanados de una comunicacién
que evitard comprometer trayectorias u hojas
de ruta demasiado definidas. La politica fiscal,
por su parte, reorientard el gasto hacia inver-
siones con efectos de oferta medibles y alto
multiplicador fiscal, preservando reglas sim-
ples, pero creibles, que eviten episodios de
dominancia fiscal. Si esta compatibilidad opera-
tiva se mantiene, el periodo 20262027 podria
consolidar un régimen de crecimiento
econdmico moderado y con inflacién conver-
gente. En este marco, la resiliencia dejaria de
equivaler a mera contencién y pasaria a
medirse por la capacidad de ejecutar inver-
siones que eleven la frontera de productividad,

sin deteriorar las anclas nominales; sin embar-
go, continuard percibiéndose como un puente
inestable. Como advertia F. Knight, la incer-
tidumbre no es un accidente, sino la condicidn
propia del sistema; el valor anadido reside en
hacerla gobernable.

1.1.6 Balance de riesgos

Por lo que se refiere al balance de riesgos
globales, a continuacién, se presenta el con-
junto de aspectos que podrian afectar el de-
sempeno de la economia global en 2026, los
cuales se ilustran en el mapa de riesgos de la
Grafica 1.1.6.

Gobernanza

El riesgo de gobernanza a nivel global sigue
alto por la persistencia de medidas protec-
cionistas, el uso de aranceles como herramien-
ta negociadora y la posibilidad de represalias
coordinadas. La Unién Europea, Canadd y Méxi-
co ya han sido objeto de anuncios de tarifas
generalizadas o sectoriales por parte del gobier-
no de los Estados Unidos, con amenazas de
incrementos si no se reequilibran déficits o se
adoptan concesiones especificas. Ello deterio-
ra la previsibilidad regulatoria y la seguridad
juridica de las cadenas de valor, eleva costes
transfronterizos y puede erosionar la inversién,
sobre todo en manufacturas complejas (auto-
mocidn, maquinaria, aeroespacial). En paralelo,

Grafica 1.1.6
Balance de riesgos: vulnerabilidades y riesgos globales
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2026 podria traer cambios en el equilibrio de
voto del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal de los Estados
Unidos por rotaciones y re-nombramientos,
con un impacto en el sesgo de politica mone-
taria y la lectura de la independencia del ban-
co central. La combinacién de fragmentacién
comercial y potencial giro institucional eleva la
volatilidad de los tipos de interés, divisas y
prima de riesgo, y condiciona decisiones de
gasto de capital y el proceso de nearshoring.

Deuda

El déficit estructural de los Estados Unidos se
ha ampliado con la “One Big Beautiful Bill”, que
extiende recortes tributarios y eleva gasto en
partidas prioritarias, cargando estimulo vy
posponiendo ajustes. El Tesoro de los Estados
Unidos ha enfatizado en la financiacion con
bonos y ha insinuado que considera aumentos
futuros de cupones; el mercado ya descuenta
una mayor pendiente de las curvas de tipos
como senal de inquietud ante excesos fiscales
y una prima por plazo mas volatil. Para 2026-
2027, el riesgo es doble: (i) mayor sensibilidad
del coste de la deuda a cualquier repunte in-
flacionario, y (ii) crowding-out sobre crédito
privado y duracién en carteras de asegurado-
ras y fondos, con potencial mark-to-market
adverso. Un “debt scare” podria activar subas-
tas mas agresivas, presién en tramos de 10 a
30 anos, y recompras del Tesoro con sesgo a
control tacito de curva de tipos de interés. La
disciplina fiscal luce como prerrequisito para
anclar expectativas.

Politicas monetaria y fiscal

La convergencia a tipos de interés “neutrales”
no estd asegurada. El Banco Central Europeo
(BCE) ha proyectado menor inflacién hacia
2026 y ha seguido recortando tipos de interés,
mientras que parte del debate sugiere que
bancos centrales podrian priorizar la sosteni-
bilidad fiscal frente a un objetivo estricto de
precios, sobre todo si maduran grandes muros
de deuda global. El guidance del BCE habla de
un entorno incierto, con hipdtesis alternativas
ante tensiones comerciales. En los Estados
Unidos, la rebaja de tipos de interés y even-
tuales cambios en la composicién votante del
FOMC de la Reserva Federal elevarian la proba-
bilidad de un sesgo més acomodaticio en 2026.
El riesgo para carteras es una asimetria: si la
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demanda se enfria por aranceles y un débil
gasto de capital, el estimulo podria estabilizar
el ciclo; si se combina con déficits elevados,
podria reavivar la prima por plazo y la “re-
flacién fiscal” mas adelante. Escenarios vy
coberturas de curva seran criticos.

Inflacion

La desinflacién energética y efectos base lle-
van al BCE a situar el indice armonizado de
precios de 2026 en torno a 1,6 %, pero la lectura
global es heterogénea. Estados Unidos podria
enfrentar impulsos inflacionarios por aranceles
y reshoring (bienes transables), mientras que
los salarios y servicios tardarian mas en ceder. La
clave serd el pulso entre un mercado energético
con senales de exceso de oferta que ancle
componentes de bienes, y choques de costes
por tarifas, logistica y normativas. La volatili-
dad de headline y core puede regresar si se
materializan nuevas rondas arancelarias o si el
ddlar se debilita en exceso, revalorizando com-
modities en términos locales. Para carteras y
presupuestos publicos, conviene mantener
cldusulas de ajuste, indexacién parcial y cober-
turas inflacionarias selectivas, dado el sesgo
bimodal de la distribucién.

China: sector inmobiliario y financiero

El sector inmobiliario chino encadena seis anos
de ajuste: la liquidacién de Evergrande, las ven-
tas y precios débiles, y el apoyo oficial mar-
ginal (subsidios a hipotecas, uso de fondos de
vivienda) que estabiliza més que reanima. Se
prevé que la recuperacion del sector de la
vivienda se extienda hasta la segunda mitad de
2026; el riesgo principal es una demanda inter-
na débil que transmita deflacién suave al exte-
rior y recorte compras de commodities. El sis-
tema financiero podria absorber episodios de
tensién (NPLs, promotores), pero el coste fiscal
de un rescate amplio parece politicamente in-
deseado; se favorecerian medidas “quirdrgicas’.
Para Asia y América Latina, la desaceleracién
impacta comercio, metales y margenes de
mid-stream. Un evento mas profundo (v.gr,
default sistémico de un gran promotor o de
bancos locales) elevaria el risk-off global.

Cambio climatico

La intensificacidn de eventos climaticos eleva
las pérdidas aseguradas y la retirada de
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cobertura en zonas de alto riesgo (v.gr, en Es-
tados Unidos: California, Florida, las Carolinas),
lo que tensiona hipotecas y valoraciones resi-
denciales, y traslada riesgos a bancos locales y
agencias. Para 2026, el riesgo es de asegurabili-
dad decreciente: primas mas altas, limites mas
bajos y mayor volatilidad de reaseguro/ILS tras
anos de pérdidas catastréficas. Para empresas
con activos fisicos criticos, el coste de capital
podria subir si no hay planes creibles de re-
siliencia y hardening. Las soluciones paramétri-
cas y la cofinanciacién publico-privada ganan
traccién, pero la brecha de proteccién se am-
plia. Este frente interactla con el sector de la
energia (transicién, seguridad) y con la deuda
(méas gasto de capital hoy para evitar pérdidas
futuras), con implicaciones en méargenes 2026-
2028.

Inmobiliario global

El CRE (comercial real estate) continla como un
foco de riesgo estructural. La demanda de ofici-
nas se ha reconfigurado; las tasas de vacancia y
la caida de rentas presionan el DSCR (Debt Ser-
vice Coverage Ratio) y el LTV (Loan-to-Value). La
morosidad en CMBS (Commercial Mortgage-
Backed Securities) de oficinas y floating-rate
sigue alta, con default de activos emblematicos
y reevaluaciones severas que ponen a prueba
carteras de bancos regionales, aseguradoras y
el crédito privado. El “extend-and-pretend” di-
fiere pérdidas, pero 2026-2027 concentran
vencimientos. AlUn con los tipos de interés
moderdndose, la recuperacion requiere absor-
cién real de espacio y gasto de capital de re-
conversién; regulaciones urbanisticas pueden
ralentizarlas. Para matrices globales, el conta-
gio puede venir por canales de mercado
(spreads, CLO inmobiliarios), mas que por sol-
vencia sistémica, pero el obstédculo sobre el
crecimiento regional es tangible.

Mercados energéticos

Para 2026, el consenso recogido por encuestas
apunta a exceso de oferta: WTI (West Texas
Intermediate) medio $53-59 y el Brent ~$62,
inventarios elevados, y la OPEP+ recuperando
cuota. A estos precios, el shale de Estados
Unidos tenderia a estancarse o declinar, salvo
repunte de precios, lo que sugiere un reequilibrio
en 2027. Este entorno reduce presiones infla-
cionarias a corto plazo, pero incrementa la dis-
persidon de ingresos fiscales en productores y

plantea riesgos de inversidon insuficiente
(ex-OPEP) a medio plazo. Para los importa-
dores, abarata costes y mejora términos de
intercambio, aunque la volatilidad geopolitica
puede poner suelo a precios. Empresas intensi-
vas en energia deberian renovar coberturas
con margenes de seguridad y clausulas de
flexibilidad de volumen.

Riesgo de liquidez y
funcionamiento de los mercados

La mayor dependencia del Tesoro de los Esta-
dos Unidos de la financiacién a través de
bonos y las sefales de futuras subidas de
cupones, sumado a episodios de steepening
global, elevan el riesgo de tensiones de liquidez
en tramos largos de la curva de tipos y de ba-
sis volatiles en repos/T-bills, en especial si la
demanda de buy-and-hold no absorbe el flujo.
Cambios de mezcla en QRA (Quarterly Re-
funding Announcements) y sorpresa en calen-
darios de subasta pueden disparar shocks del
VaR. En materia de tipos de cambio, un délar
mas estable-débil por relajacién monetaria y
déficits elevados, pueden reactivar flujos hacia
los mercados emergentes, pero en episodios
de risk-off la reversién seria rapida. Para 2026,
la clave serd la secuencia: si la desaceleracién
exige mas emisidn neta y menos expansion
monetaria (QE) implicita (v.gr., compras indirec-
tas o recompras), los tramos de 10 a 30 anos
podrian sufrir, afectando el pricing de activos
globales.

Tecnologia e IA

La tesis de productividad por inteligencia arti-
ficial (IA) convive con riesgos de monetizacién
mas lenta, concentracién de beneficios en
pocas firmas y cuellos de botella de energia y
semiconductores. Si el gasto de capital de hy-
perscalers se desacelera tras el boom de 2025,
la elasticidad de beneficios a multiplos eleva-
dos podria aumentar la volatilidad de equity.
Por el lado real, la disponibilidad de potencia
eléctrica y las latencias en las cadenas de
suministro de chips especializados condicio-
nan la expansién de los centros de datos. Un
aterrizaje ordenado con menores precios de
energia y mejoras de eficiencia mitigaria el ries-
go; lo contrario, implicaria un gasto de capital
mas caro y retrasos en despliegues, con im-
pacto en proveedores y regiones ancla de clus-
ters. La sensibilidad de sentimiento y riqueza
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financiera anade un canal de transmisién al
consumo.

Criptoactivos y finanzas no bancarias

Segmentos de finanzas en la sombra (private
funds inmobiliarios) y criptoactivos han crecido
como canales de riesgo y liquidez. ZeroHedge
ha destacado el potencial de las stablecoins
criptomonedas como money-like con riesgo de
corridas si cambian condiciones regulatorias o
de market-making. En crédito privado, la
opacidad de covenants y la concentracién sec-
torial pueden amplificar shocks en CRE o en
consumo si se eleva el nivel de desempleo. Asi,
2026 serd un ano de prueba para vehiculos con
ventanas de liquidez desalineadas y activos
menos liquidos; descuentos forzosos podrian
trasladar estrés a bancos y aseguradoras via
contrapartes. La supervisién y la estandarizacién
de reportes serdn clave para acotar contagios.

Ciberseguridad y resiliencia operacional

La digitalizacién y la concentraciéon en nubes
publicas elevan la dependencia cruzada entre
sectores criticos (finanzas, energia, salud). Un
gran incidente ciber o un fallo sistémico de
proveedor cloud podria tener un impacto
macro (pagos, mercados) y costes reputa-
cionales/regulatorios severos. La exposicion de
poélizas de ciberriesgos, con colas gruesas y
acumulaciones silenciosas, preocupa a la in-
dustria aseguradora (limites, exclusiones, war
clauses). En 2026, la superficie de ataque cre-
cerd con loT (internet de las cosas) industrial y
edge computing para IA. La mitigacién pasa
por segregation, zero-trust, ejercicios de crisis
con playbooks legales, y pruebas de con-
tinuidad (fallos de regions cloud) con métricas
exigibles por supervisores.

Riesgo social y politico:
Estados Unidos y Europa

El uso de aranceles como politica de ingresos
industriales, la discusién sobre el techo de la
deuda y cierres de gobierno, y la presién por
rearmar Europa pueden elevar la polarizacién y
el riesgo de parélisis legislativa. En Estados
Unidos, los episodios de shutdown ya mostraron
efectos en datos oficiales, gasto y confianza;
en Europa, el giro hacia gasto en defensa e
infraestructuras, con reglas fiscales en revisién,
puede tensar coaliciones. Para 2026, procesos
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electorales y la negociaciéon de paquetes fis-
cales serdn eventos de riesgo. El tail risk seria
un choque de confianza que precipite ventas
en bonos largos o bolsas, activando un
pro-cyclical tightening.

1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.21 Estados Unidos

Riesgos e incertidumbres variadas,
aunque la economia por ahora sigue su curso.

La economia de Estados Unidos crecié a un
ritmo anual del 2,3% a/a (11% t/t) en el tercer
trimestre de 2025. El consumo privado crecid
un 3,5%, el consumo del gobierno federal un
2,2%, la inversién no residencial un 2,8%, mien-
tras que la residencial bajé un -5]1%, las ex-
portaciones aumentaron un 8,8% y las im-
portaciones descendieron un -4,7%. EL PMI
(indice de gestores de compras) compuesto se
situé en 52,7 puntos en diciembre, sefalando
una expansién en el sector privado, en tanto
que el PMI manufacturero se ubicé en 51,8 y el
de servicios en 52,5 puntos. Asimismo, el indi-
cador de confianza del consumidor de la Uni-
versidad de Michigan de enero se situd en 54,0,
mientras que las ventas al por menor subieron
un 3,3% y la produccién industrial un 2,0% en
diciembre. La inflacidon se situdé en 2,7% en di-
ciembre, con la subyacente en 2,6%. En este
contexto, se prevé un crecimiento del PIB es-
tadounidense del 2,2% para 2026 y del 19%
para 2027 (véanse la Tabla 1.21 y las Gréficas
1.21-ay 1.21-b).

En su reunién de diciembre, la Reserva Federal
de los Estados Unidos bajé en 25 puntos basicos
(pbs) el tipo de interés de referencia, situdndolo

Estados Unidos

Tensiones geopoliticas e internas también.

La Reserva Federal inyecta liquidez a corto
plazo, pero evadiendo la idea de una expan-
sién quantitativa.

Correccién del déficit y estabilizacion de la
deuda, desafios para los préximos anos.

Se prevé que la economia estadounidense
crezca un 2,2% en 2026 y un 1,9% en 2027.
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Gréfica 1.2.1-a Gréfica 1.2.1-b
Estados Unidos: descomposicion Estados Unidos: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de la Reserva Federal)

Tabla 1.21
Estados Unidos: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2021 2022 2025() 2026() 2027() 2026  2027(p)
PIB (% a/a) 6,2 25 29 2,8 211 2,2 19 2,0 17
Contribucién de la demanda doméstica 74 29 2,5 3,2 2,5 2,0 19 19 1,8
Contribucién de la demanda externa -1,3 -0,5 0,4 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 0,1 -0,2
Contribucién del consumo privado 59 21 1,8 2,0 1,8 1,3 11 1,2 1,0
Contribucién de la inversién total 12 04 0,8 0.8 0,7 09 0,8 0,8 09
Contribucién del gasto publico 0,1 -0,2 0,4 04 0,1 0,3 0,1 0,3 0,1
Consumo privado (% a/a) 8,8 3,0 2,6 29 2,6 24 2,2 1,8 2,0
Gasto publico (% a/a) 0,5 -1,3 3,0 3,3 0,8 2,0 1,0 2,0 1,0
Inversién total (% a/a) 5,6 19 3,8 3,5 3,0 39 3,8 34 39
Exportaciones (% a/a) 6,5 7,6 2,8 3,6 1,8 2,2 2,2 1,6 14
Importaciones (% a/a) 14,6 8,5 -0.9 58 24 -2,0 37 -4,5 24
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 42 3,6 3,8 41 45 43 4,2 4.4 43
Inflacién (% a/a, media) 47 8,0 41 3,0 2,7 2,5 2,3 2,7 2,5
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 6,8 71 3,2 2,7 2,8 23 23 2,7 2,6
Balance fiscal (% PIB) -1,8 -4,0 -7.5 -7.5 7.3 -8,1 7.8 17 74
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -3,6 -3,8 -3,3 -4,0 -3,6 29 -3,0 2,6 25
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,00 3,00 3,25 3,25
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,09 4,59 533 4,31 3,65 3,08 3,08 341 3,22
Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 1,52 3,88 3,88 4,58 418 4,21 4,20 4,26 4,26
Tipo de cambio vs USD (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 113 1,07 1m 1,04 118 116 116 118 1,19
Crédito privado (% a/a, media) 15,6 -1,6 55 99 1,7 6,5 57 6,8 6,1
Crédito familias (% a/a, media) 8,0 811 36 25 21 59 58 57 59
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4.4 97 3,0 19 2,7 5,0 42 50 4,2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 49 9.8 55 0,3 3,8 21 19 21 19
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 14 3,3 56 55 4,7 4,3 4.8 4,3 5,0
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de la Reserva Federal) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Gréfica 1.2.1-c
Estados Unidos: deuda federal bruta

(% del PIB)
= Deuda federal bruta (% PIB)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de la Reserva Federal de St. Louis)

en un rango objetivo de 3,50%-3,75%. EL Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) decidid
también que se iniciard la compra de valores
del Tesoro a mas corto plazo segln sea nece-
sario para mantener un suministro suficiente
de reservas de forma continua. Sin embargo,
enfatizé6 en que no se trata de un nuevo QE
(Quantitative Easing), sino de una compra pun-
tual de corto plazo. Las evaluaciones del
comité tendran en cuenta una amplia gama de
informacién, incluyendo lecturas sobre las
condiciones del mercado laboral, las presiones
inflacionarias y las expectativas de inflacién,
asi como la evolucién financiera e interna-
cional.

Entre los principales riesgos a corto plazo
para la economia de los Estados Unidos
destaca el deterioro de la trayectoria fiscal y
su impacto potencial sobre el coste de finan-
ciacién. El déficit federal cerré 2024 en torno
al 6,9 % del PIB, y se estima se sitle en 6,5%
en 2025 y podria mantenerse elevado en
2026, cerca del 6,3%, segln proyecciones ofi-
ciales, reflejando una senda claramente in-
sostenible a medio plazo. Esta situacién ha
sido reconocida como problematica por la
Reserva Federal, la Oficina Presupuestaria del
Congreso, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y las principales agencias de califi-
cacién. El aumento persistente de las necesi-
dades de financiacién, en un contexto de ele-
vados tipos de interés y la reduccién del balance
de la Reserva Federal, estd detrds de los re-
cientes repuntes de las rentabilidades de la
deuda del Tesoro y del creciente debate sobre
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Gréfica 1.2.1-d
Estados Unidos: gasto en intereses de la
deuda federal e ingresos aduaneros
(millardos de USD)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de la Reserva Federal de St. Louis)
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el apetito estructural por bonos esta-
dounidenses, especialmente por parte de in-
versores extranjeros.

El paquete fiscal aprobado en julio, conocido
como “One Big Beautiful Bill”, refuerza estos
riesgos, en la medida en que incluye deduc-
ciones fiscales para horas extra, propinas y
contribuciones a la seguridad social, junto con
un aumento significativo del gasto en defensa
y control migratorio, mientras que elimina in-
centivos a la compra de vehiculos eléctricos y
reduce progresivamente otros créditos fiscales
vinculados al IRA (Inflation Reduction Act), y se
anticipan recortes en el Medicaid. La Oficina
Presupuestaria del Congreso estima que el
paquete podria anadir entre 2,4 y 3 billones de
ddlares (trillones en notacidon estadounidense)
al déficit y a la deuda en la préxima década,
mientras que el gobierno sostiene que el mayor
crecimiento compensard con ingresos adi-
cionales, una hipdtesis ampliamente cuestiona-
da por analistas.

En el frente externo, los riesgos han aumenta-
do de forma notable. Estados Unidos habia
anunciado la imposicion de aranceles del 10%
de aplicacién inmediata sobre importaciones
procedentes de Dinamarca, Noruega, Suecia,
Finlandia, Alemania, Francia, Reino Unido y
Paises Bajos, con la advertencia de elevarlos
hasta un 25% adicional a partir del 1 de junio si
no se alcanzaba un acuerdo politico en torno
al tema de Groenlandia. Estas medidas se pro-
ducen en un contexto de tensién con varios
socios de la OTAN, lo que ha deteriorado la
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confianza entre los socios transatlanticos.
Como respuesta, la Unién Europea amenazd
con activar contramedidas comerciales de
gran escala y, de forma mas preocupante, ha
surgido el debate (aun incipiente, pero rele-
vante) sobre una posible reduccién de compras
de bonos estadounidenses o una diversifi-
cacidén acelerada de reservas. Dada la elevada
dependencia de Estados Unidos del ahorro ex-
terno para financiar su déficit, esta combi-
nacién de desequilibrios fiscales persistentes,
endurecimiento financiero y escalada geopoliti-
ca representa un riesgo significativo no solo
para la economia de ese pais, sino también
para la estabilidad del sistema econdmico
global.

1.2.2 Eurozona

Apostando a la inversién
como forma de salir de la atonia.

La economia de la Eurozona experimentd un
crecimiento del 1,5% en la totalidad de 2025, y
del 1,3% a/a en el cuarto trimestre del afo.
Con respecto a los indicadores adelantados
de actividad, el PMI compuesto de diciembre
se situd en 51,5 puntos, el manufacturero en
48,8 (en zona de contraccién), el de servicios
en 52,4 y el de la construccién en 47,4. La con-
fianza del consumidor bajé al -13,1, sin haber
recuperado los niveles de 2019. Asimismo, las
ventas al por menor de noviembre crecieron
un 2,3%, y la produccién industrial subié un
2,5%.

Gréfica 1.2.2-a
Eurozona: masa monetaria M3
(millardos de euros)

— Masa monetaria (M3)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

Eurozona

Inversion en defensa, infraestructura y tran-
sicion energética, aspectos clave.

El aumento de los rendimientos de los bonos

exige mayor esfuerzo de consolidacion fiscal.

La baja productividad y el envejecimiento
poblacional, temas a vigilar.

Se estima que el PIB de la zona euro crecera
1,2% y 1,4% en 2026 y 2027.

La economia de la Eurozona mantiene un
crecimiento moderado pero estable. Este re-
punte marginal se explica principalmente por
un mayor impulso del gasto publico, espe-
cialmente en Alemania (gasto en defensa e
infraestructura), y por el desempeio relati-
vamente sdlido de economias como Espana e
Irlanda. Sin embargo, el crecimiento sigue
siendo bajo en términos histéricos y per-
manece limitado por factores estructurales
no resueltos, como la baja productividad, el
envejecimiento demogréfico y una inversién
privada contenida. A diferencia de otras re-
giones, la Eurozona se ha beneficiado menos
del reciente auge de inversiéon ligado a tec-
nologias digitales y de inteligencia artificial,
lo que reduce su potencial de convergencia a
medio plazo. Conforme a lo anterior, se esti-
ma que la Eurozona registrard un crecimiento
econdmico del 1,2% para 2026 y del 1,4% para
2027 (véanse la Tabla 1.2.2 y las Gréficas 1.2.2-c
y 1.2.2-d).

Gréfica 1.2.2-b
Eurozona: titulos en cartera
con propdsitos de politica monetaria
(millardos de euros)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos del BCE y Bloomberg)
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Grafica 1.2.2-c Grafica 1.2.2-d
Eurozona: descomposicion Eurozona: descomposicidon y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %)
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BCE) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BCE)

Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025 2026 2027  2026(n 2027(p)

PIB (% a/a) 6,4 37 0,6 0,8 15 1,2 14 1,0 1,2
Contribucién de la demanda doméstica 49 3,8 0,3 0,5 19 1,3 1,5 1,2 1,3
Contribucién de la demanda externa 14 -0,1 0,3 0,3 -04 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1
Contribucién del consumo privado 24 2,7 0,3 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
Contribucién de la inversién total 0,8 0,5 0,6 -0,4 0,5 0,3 0,5 0,1 0,4
Contribucién del gasto publico 1,0 0,3 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Consumo privado (% a/a) 4,6 53 0,6 1,2 1,3 1,4 1,8 1,3 1,6
Gasto publico (% a/a) 43 1,3 15 2,2 1,6 1,2 1,3 1,2 1,3
Inversién total (% a/a) 37 2,2 2,7 211 2,6 1,2 2,5 0,5 17
Exportaciones (% a/a) 1,4 75 -1,0 0,5 2,0 0,3 1,4 -04 0,6
Importaciones (% a/a) 89 8,5 -1,8 -0,1 34 1,0 1,8 0,6 1,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 72 6,7 6,6 6,2 6,4 6,3 6,2 6,5 6,4
Inflacién (% a/a, media) 2,6 84 54 24 21 1,8 2,0 2,0 21
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 4,6 10,0 2,7 2,2 21 1,8 21 2,0 21
Balance fiscal (% PIB) =51 -34 -3,5 =31 -29 -31 -3,0 -3,2 2343
Balance fiscal primario (% PIB) -3,7 -1,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0 -0.9 -1,2 -1,2
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,7 -0,2 1,6 2,6 21 2,3 2,2 21 2,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00 2,00 1,75 1,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 213 391 2,71 2,03 2,07 2,10 1,75 1,70
Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 0,32 3,39 2,79 3,00 3,32 3,25 3,30 3,20 3,22
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 m 1,04 118 1,16 116 1,18 119
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 4,0 4.4 1,3 0,5 24 34 34 34 3,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4,0 6,2 25 1,3 1,5 2,5 3,6 2,3 34
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 21 94 -0,2 1,2 0,5 1,0 11 1,0 1,2
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,3 13,5 14,2 15,2 15,2 14,9 14,5 149 14,5
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BCE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Por su parte, la inflacién en diciembre se situé
en 19%, subiendo 2 décimas. La inflacién subya-
cente, que excluye los precios de alimentos y
energia, aumentd un 2,3%. En la reunién de
diciembre, el Banco Central Europeo (BCE) de-
cidié mantener los tipos de interés en 2,00% y
la tasa de las operaciones principales de finan-
ciacién en 215%. El Programas de Compra de
Activos (APP) y el Programa de Compras de
Emergencia frente a la Pandemia (PEPP) con-
tinuaradn disminuyendo a un ritmo mesurado y
predecible, dado que han dejado de reinvertir
el principal de los valores que van venciendo.
Las decisiones del Consejo de Gobierno sobre
los tipos de interés se basardn en su valoracién
de las perspectivas de inflacién y de los ries-
gos a los que estan sujetas, teniendo en cuen-
ta los nuevos datos econdmicos y financieros,
la dindmica de la inflacién subyacente y la in-
tensidad de la transmisién de la politica mone-
taria. Asi, el Consejo de Gobierno no se com-
promete de antemano con ninguna senda
concreta de tipos de interés.

Las perspectivas econdmicas para la zona euro
siguen condicionadas por debilidades estruc-
turales persistentes. El sector manufacturero
continla bajo presién, debido al impacto acu-
mulado del encarecimiento energético tras la
ruptura de relaciones comerciales con Rusia,
que ha erosionado la competitividad de indus-
trias intensivas en energia. A ello, se suma la
apreciacion real del euro frente a monedas de
paises competidores, lo que reduce la capaci-
dad exportadora en sectores clave. Aunque el
aumento previsto del gasto en defensa podria
apoyar la actividad econdmica de la regién, su
impacto serd gradual y limitado en el corto
plazo, dado que los compromisos para alcan-
zar los objetivos se extienden hasta 2035.
Ademas, la fragmentacidon entre paises en
cuanto a capacidad fiscal y dinamismo
econdmico amplifica las divergencias internas
dentro de la unién.

Desde el punto de vista macroecondmico, los
riesgos de corto plazo se inclinan a la baja. Un
endurecimiento prolongado de las condiciones
financieras, tensiones geopoliticas persistentes
y una desaceleracidn mdés intensa del comer-
cio mundial podrian frenar ain mas la inver-
sion y el crecimiento. Ademas, la elevada deu-
da publica en varios paises limita el margen de
maniobra fiscal ante posibles shocks adversos,
mientras que la necesidad de consolidacién

presupuestaria podria volverse mas exigente si
el crecimiento decepciona. Aungue el sistema
financiero ha mostrado resiliencia, el entorno
de bajo crecimiento econémico y altos costes
de financiacién aumentan la vulnerabilidad de
empresas y gobiernos, reforzando el riesgo de
una prolongacién del estancamiento econémi-
co en la Eurozona.

1.2.3 Espaiia

El dinamismo de la economia espaiiola sigue
destacando en el contexto europeo.

La economia espanola crecié un 2,8% en 2025,
(2,6% en el cuarto trimestre), situdndose como
uno de los crecimientos mas fuertes de la Eu-
rozona. El consumo privado aumentd un 3,3%,
el consumo publico lo hizo un 1,7%, y la inver-
sién un 6,5%. Por su parte, las exportaciones
crecieron un 3,5% y las importaciones aumen-
taron un 6,9%. Las ventas minoristas crecieron
un 6,1% en noviembre, en tanto que el indice de
producciéon industrial mostré una excelente
recuperacién en 2025, hasta los 109,75 puntos.
Los ultimos datos del PMI parecen confirmar
las perspectivas de esta dindmica: el com-
puesto de diciembre se situd en 55,6, el manu-
facturero en 49,6 y el de servicios en 57,1 pun-
tos. El indice de indicadores adelantados de la
Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo
Econémicos (OCDE) también indica buenas
perspectivas, y la confianza del consumidor
sigue recuperdndose, pero aun sin alcanzar los
niveles de 2019. La inflacién en diciembre se
situé en 29% a/a (0,3% m/m), con la subya-
cente en 2,6%. Por componentes: los precios de
la alimentacién aumentaron un 3,0%, los de la
vivienda y energia un 5,7%, hoteles y restau-
rantes 4,6%, y transporte 1,8%.

Espaina

El consumo privado y la inversién se
mantienen fuertes.

La inflacién sigue presionada por el coste de
la vivienda, alimentacidn, hoteles y restau-
racion.

Notable resiliencia econdémica; los riesgos
vienen dados por el contexto externo.

Se estima que la economia espafiola crecera
un 2,2% en 2026 y un 19% en 2027.

Fundacién mapfre iy
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Grafica 1.2.3-a Gréfica 1.2.3-b
Espaina: descomposicion Espafa: descomposicién y previsiones
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INE) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INE)

Tabla 1.2.3
Espana: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2021 2022 2024 2025 2026(p) 2027  2026(p) 2027(p)
PIB (% a/a) 6,7 64 2,5 35 2,8 2,2 19 2,0 1,8
Contribucién de la demanda doméstica 69 4,2 17 3,3 3,5 19 1,7 1,7 1,5
Contribucién de la demanda externa -0,3 2,2 0,8 0,2 -0,7 0,3 0,2 0,3 0,2
Contribucién del consumo privado 4,0 2,8 1,0 1,7 1,8 1,2 11 11 0.9
Contribucién de la inversién total 0,5 0,8 11 0,7 1,2 0,7 0,5 0,6 04
Contribucién del gasto publico 0,8 0,2 09 0,6 0,4 0,4 0,3 04 0,3
Consumo privado (% a/a) 71 49 1,8 31 3,3 2,6 19 24 1,7
Gasto publico (% a/a) 3,6 0,8 4,5 29 1,7 2,2 14 2,2 14
Inversion total (% a/a) 2,6 42 59 3,6 6,5 52 38 47 33
Exportaciones (% a/a) 13,4 14,2 2,2 3,2 3,5 1,5 1,5 1,0 0,8
Importaciones (% a/a) 15,0 77 0,0 29 6,9 2,2 0,8 19 0,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 134 13,0 1,8 10,6 10,3 99 9,8 10,1 10,1
Inflacién (% a/a, media) 31 84 35 2,8 2,7 211 2,0 2,3 2,2
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 58 6,6 33 24 3,0 1,8 2,0 19 21
Balance fiscal (% PIB) -6,7 -4,6 -3,3 -3,2 2,5 23 23 2,4 25
Balance fiscal primario (% PIB) -4.4 2,2 -1,0 -0,8 -0,1 0,2 0,2 0,1 0,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,8 04 2,7 3,2 3,0 2,8 2,8 2,6 2,6
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00 2,00 1,75 1,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 213 391 2,71 2,03 2,07 2,10 1,75 1,70
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 0,60 3,66 3,00 3,07 3,29 3,33 343 3,27 3,35
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 1,1 1,04 118 116 1,16 118 119
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 01 0,8 -19 -0,6 3,3 2,3 21 23 2,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 24 0,7 -01 0,7 0,8 4,0 53 34 4,5
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,2 0,6 2,2 -1,1 2,6 -0,1 2,8 -0,1 3,1
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 14,3 9,0 17 12,7 121 1,4 10,8 1,3 10,7
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Graéfica 1.2.3-c
Espana: indice de precios al consumidor
(SA, 2021=100)

— indice de precios al consumidor
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Fuente: Mapfre Economics (con datos del INE)

Espafna mantiene unas perspectivas de
crecimiento relativamente favorables en el
contexto europeo, con tasas previstas en torno
al 2,2 % en 2026 y una moderacién hacia 1,9 %
en 2027, aunque no estd exenta de riesgos
relevantes (véanse la Tabla 1.2.3 y las Gréficas
1.2.3-a y 1.2.3-b). La fragmentacién politica in-
terna sigue siendo un factor clave de incer-
tidumbre, ya que puede dificultar la consoli-
dacién fiscal y retrasar la implementacion de
reformas estructurales necesarias. Asimismo,
el envejecimiento demogréfico reducird pro-
gresivamente la poblacién activa y limitard el
crecimiento potencial a medio plazo. Ademas,
la elevada dependencia de la demanda interna
y del turismo expone a la economia a shocks
externos y a episodios de volatilidad global.
Aunque el déficit y la deuda publica muestran
una trayectoria descendente, siguen siendo
sensibles a un aumento de los costes de finan-
ciacién. Finalmente, una ejecucién incompleta
de los fondos europeos y un entorno comercial
internacional mas restrictivo podrian lastrar la
inversiéon y el crecimiento futuro.

1.2.4 Alemania

Se prevé que, en 2026, la economia
alemana salga finalmente del estancamiento.

En el cuarto trimestre de 2025, la economia
alemana siguié muy estancada, con un ritmo
de aumento del 0,3% (a/a), dejando de esa
forma el crecimiento anual también en el 0,3%.
Los indicadores adelantados de actividad
(PMlIs) de diciembre, sitlan el indicador com-

Gréfica 1.2.3-d
Espaia: indice de precios inmobiliario residencial
(SA, 2015=100)

= indice de precios inmobiliario residencial
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Fuente: Mapfre Economics (con datos del INE)

puesto en 51,3, el manufacturero en 47,0 (adn
en zona de contraccién) y el de servicios en
52,7 puntos. Asimismo, las ventas minoristas
decrecieron un 1,4% en noviembre, y la produc-
cion industrial avanzé un 0,8% en octubre. La
confianza del consumidor del GfK, en -26)9,
sigue muy por debajo de los niveles registra-
dos en 2019.

Alemania enfrenta riesgos macroecondmicos
importantes que reflejan una profunda tension
estructural en su modelo econdmico, tradi-
cionalmente basado en la industria manufac-
turera. La economia ha mostrado un crecimien-
to débil, con un avance de solo alrededor del
0,2 % en 2025, tras dos anos de contraccién. La
recuperacion se ve frenada por un entorno ex-
terno adverso y una intensificacién de la compe-
tencia. En este entorno, se estima un crecimiento
del PIB aleman del 1,0% para 2026 y del 1,5%
para 2027 (véanse la Tabla 1.2.4 y las Gréaficas
1.2.4-ay 1.2.4-b).

Alemania

La produccién industrial esta en declive des-
de 2017.

El potencial aumento de aranceles por parte
de Estados Unidos, un riesgo para el desem-

peio econémico en Alemania.

La inversién en infraestructuras y defensa,
claves para la recuperacion.

Se estima que el PIB aleman se incremente
un 1,0% en 2026 y un 1,5% en 2027.

Fundacién mMapfre e
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Grafica 1.2.4-a Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicién Alemania: descomposicién y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de DESTATIS) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de DESTATIS)
Tabla 1.2.4

Alemania: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2022 2023 2024  2025@) 2026 2027 2026  2027(p)

PIB (% a/a) 39 19 -0,7 -0,5 0,3 1,0 15 0,7 1,3
Contribucién de la demanda doméstica 31 3,0 -0,7 0,2 1,6 1,2 2,0 1,0 19
Contribucién de la demanda externa 0,8 -1,1 0,0 -0,6 -1,3 -0,2 -0,6 -0,3 -0,6
Contribucién del consumo privado 1,0 3,3 -0,2 0,3 0,5 0,7 1,0 0,6 0.9
Contribucién de la inversién total 01 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 0,3 0,6 0,1 0,5
Contribucién del gasto publico 0,7 01 0,0 0,6 0,5 0,3 0,5 0,3 0,5
Consumo privado (% a/a) 19 6,5 -0,5 0,5 1,0 1,3 2,5 1,2 23
Gasto publico (% a/a) 31 0,6 -0,2 2,6 211 15 2,2 15 2,2
Inversion total (% a/a) 0,6 0,0 -1,6 -3,2 -0,6 13 59 0,6 5,0
Exportaciones (% a/a) 10,0 4,0 -09 -19 -0,1 -0,4 0,6 -1,1 -0,3
Importaciones (% a/a) 9,2 77 -1,0 -0,4 3,5 0,7 21 0,3 1,2
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 52 55 58 6,1 6,3 59 54 6,1 5,6
Inflacién (% a/a, media) 31 69 59 23 2,2 19 2,0 2,1 2,2
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) a7 8,6 35 24 21 18 2,2 2,0 24
Balance fiscal (% PIB) -3,2 -19 -2,5 -2,7 24 2,7 29 29 -33
Balance fiscal primario (% PIB) 2,6 -1,2 -1,6 -1,6 -1,3 45 -17 -17 -2,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 70 39 55 57 49 4.8 4,2 4,6 4,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00 2,00 1,75 1,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 213 391 2,71 2,03 2,07 2,10 1,75 1,70
Tipo de interés a 10 aios (final periodo) -0,18 2,57 2,03 2,36 2,86 2,82 2,81 2,73 2,67
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 11 1,04 118 116 1,16 118 1,19
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 52 5,0 19 0,5 14 3,2 4,0 3,2 4,1
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 52 93 4.4 21 2,8 45 4,8 45 47
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 10,0 12,7 6,3 9,2 2,8 29 29 29 3,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 14,4 10,4 10,4 11,2 10,4 10,9 10,2 10,9 10,2

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

Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. autp

interactiva de esta informacién
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Grafica 1.2.4-c
Alemania: fabricacién de automéviles
y produccion de acero

— Vehiculos de pasajeros (miles)
= Produccién de acero (millones de euros, eje der.)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Deutsche Bundesbank)

Por otra parte, la inflacién en diciembre se ha
situado en el 1,8%, y en el 2,2% la inflacién sin
energia. Por componentes, los precios de la
alimentacidn, transporte y energia crecieron un
0,8%, 2,3% y -1,7%, respectivamente. Debe
senalarse que la caida de los precios de la
energia para el hogar y en carburantes fa-
vorece una moderacién de la inflacién general.

Uno de los riesgos centrales a corto plazo para
la economia alemana es la crisis de las indus-
trias intensivas en electricidad y energia, que
han perdido atractivo frente a ubicaciones con
menores costes energéticos, lo que promueve
la deslocalizacién de produccién a paises con
ventaja competitiva en costes. Este fendmeno,
junto con un entorno externo complejo y la
paulatina eliminacién de la energia nuclear,
encarecen los costes de produccién industrial
y erosionan la ventaja competitiva de Alema-
nia. Cabe destacar que el sector del automovil
(un pilar de su tejido industrial) enfrenta una
competencia feroz de fabricantes chinos, es-
pecialmente en vehiculos eléctricos y merca-
dos clave como Estados Unidos, donde posi-
bles aranceles y tensiones comerciales podrian
agravar la caida de las exportaciones y la pér-
dida de cuota de mercado. La combinacién de
estancamiento del crecimiento, presiéon com-
petitiva externa, altos costes estructurales y la
posible ampliacién de barreras comerciales,
constituyen riesgos significativos para el futuro
de la economia alemana si no se implementan
reformas profundas orientadas a mejorar su
competitividad industrial.

Graéfica 1.2.4-d
Alemania: indice de produccién industrial

— indice de produccién industrial
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Deutsche Bundesbank)

1.2.5 Italia

El consumo privado y publico estan
estancados, limitando el dinamismo
de la economia.

La economia italiana aumento un 0,8% en el
ultimo trimestre del ano, con lo que alcanzé
un crecimiento del 0,7% para la totalidad de
2025. Los indicadores adelantados de activi-
dad (PMls) de diciembre, por su parte, sitdan
el indicador compuesto en 50,3 puntos. Secto-
rialmente, el manufacturero empeora, situan-
dose en 479 puntos, el de servicios en 51,5y la
construccién en 479. Las ventas minoristas,
por su parte, crecieron un 1,6% en noviembre,
y la produccién industrial crecié un 1,4%,
aunque, en contrapartida, la encuesta a la
industria muestra un nivel de pedidos de ex-
portacién en caida. Conforme a lo anterior, se
prevé un crecimiento econémico en ltalia del

Italia

Los fondos europeos de recuperacion y re-
siliencia, claves en mantener el crecimiento
de la economia italiana.

Las exportaciones han sido el motor, pero la

cartera de pedidos industriales se debilita.

EL elevado nivel de deuda es un riesgo,
aunque el déficit mejord significativamente.

Se prevé un crecimiento econémico del 0,7%
en 2026 y del 0,8% en 2027.
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Gréfica 1.2.5-a Gréfica 1.2.5-b
Italia: descomposicién Italia: descomposicién y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
= PIBEB (a/a en %) = PIBEE (a/a en %)
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de ISTAT) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de ISTAT)

Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2024  2025@) 2026 2027 2026  2027(p)

PIB (% a/a) 8,8 50 1, 0,5 0,7 0,7 0,8 04 0,5
Contribucién de la demanda doméstica 8,8 54 0,6 04 11 0,7 0,7 0,5 0,4
Contribucién de la demanda externa 0,0 -0,5 0,5 01 -0,4 0,0 0,1 -0,1 0,1
Contribucién del consumo privado 34 3,0 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
Contribucién de la inversién total 39 1,6 21 0,0 0,7 -0,4 -0,4 -0,6 -0,5
Contribucién del gasto publico 0,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 0,3
Consumo privado (% a/a) 58 53 0,6 0,6 09 0.9 0.9 0,7 0,5
Gasto publico (% a/a) 2,3 0,8 1,1 1,0 0,3 04 1,7 04 17
Inversion total (% a/a) 21,5 77 10,3 0,0 31 -19 -1,7 2,7 2,6
Exportaciones (% a/a) 14,2 10,6 01 -0,6 1,0 0,5 1,6 -0,4 0,6
Importaciones (% a/a) 16,0 13,6 -1,6 -1,1 3,0 11 1,3 0,5 0,1
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 9,0 79 75 6,2 6,0 6,2 6,6 6,4 6,8
Inflacién (% a/a, media) 19 8,2 5,6 1,0 15 15 1,8 1,6 19
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 35 n7 1,0 1,2 1,2 19 1,8 2,0 18
Balance fiscal (% PIB) -89 -8,1 72 -34 =311 -2,8 29 -3,0 -33
Balance fiscal primario (% PIB) -5,5 -4,0 -3,6 0,5 0,8 1,3 1,3 1,1 1,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,0 -1,8 0,2 11 15 17 15 15 14
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00 2,00 1,75 1,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 213 391 2,71 2,03 2,07 2,10 1,75 1,70
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 1,19 472 3,69 3,52 3,51 3,57 3,68 8I58 3,65
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 11 1,04 118 116 1,16 118 1,19
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 3,0 34 0,2 -0,6 1,6 19 1,8 1,8 1,7
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1,1 33 -1,6 2,7 -0,2 29 33 1,8 2,0
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 22,7 19,6 53 -4,0 -4,6 4,6 55 4,0 50
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 15,5 11,0 11,0 11,6 12,8 12,6 12,4 12,6 12,6
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de ISTAT) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Grafica 1.2.5-c
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0,7% para 2026 y del 0,8% para 2027 (véanse
la Tabla 1.2.5 y las Gréficas 1.2.5-a y 1.2.5-b).

La inflacién de diciembre, por su parte, se ha
situado en 1,2% a/a (0,2% m/m). Por compo-
nentes, los precios de la alimentacién aumen-
taron un 2,6%, restaurantes y hoteles un 3,0%, y
bienes y servicios varios un 3,4%. Asimismo, el
precio de los seguros aumentd en un 4,2% y los
de los vehiculos en un 4,6%.

La economia de lItalia enfrenta riesgos macro-
econdmicos profundos que ponen en duda la
sostenibilidad de sus cuentas publicas en el
medio plazo. A pesar de una reduccién signi-
ficativa del déficit desde niveles del 7,2 % del
PIB, en 2023, a aproximadamente 3,4%, en
2024, y proyecciones cercanas al 3,0% en
2025, la deuda publica sigue extremadamente
alta, rondando cerca del 136-138% del PIB, y se
espera que solo disminuya de forma muy
lenta en ausencia de reformas estructurales
adicionales. Esta enorme carga de deuda,
asociada a un crecimiento econémico modera-
do (proyectado en alrededor del 0,6 % en
2025) limita seriamente el espacio fiscal para
responder a posibles choques y obliga a un
ajuste prolongado. Ademaés, el envejecimiento
de la poblacién y una productividad persisten-
temente débil agravan este panorama, ya que
aumentan los gastos en pensiones y salud,
mientras que se reducen la base de con-
tribuyentes y la fuerza laboral, frenando aun
mas el crecimiento potencial. Sin politicas
fiscales méas ambiciosas y reformas que im-
pulsen la productividad y participacién labo-

2025

Grafica 1.2.5-d
Italia: rendimiento del
bono del gobierno a 10 afios

— Rendimiento del bono a 10 afios
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ral, Italia corre el riesgo de caer en un es-
tancamiento prolongado y ver deteriorada la
confianza en sus finanzas publicas.

1.2.6 Francia

La rentabilidad de los bonos franceses revela
inquietud con respecto a las cuentas piiblicas.

La economia francesa crecié un 0,9% en 2025
(0,2% en el cuarto trimestre). EL consumo pri-
vado aumentdé un 0,4% en el ano, mientras que
el consumo publico lo hizo un 1,7%. La inver-
sién, por su parte, crecié solo el 0,2%; las ex-
portaciones crecieron un 1,4%, en tanto que las
importaciones lo hicieron en un 29%. Por lo
que se refiere a las perspectivas de la economia
francesa, los PMI de diciembre situaron el com-
puesto en 50,0, el manufacturero en 50,7 y el
de servicios en 50,1 puntos. En tanto que el de
la construccién se ubicd en 43,4 puntos. Las
ventas minoristas, por su parte, estdn muy es-
tancadas, con multiples meses con caidas en

Francia

¢ Francia mantiene un déficit fiscal estructural
y necesita reformas.

Los altos niveles de gasto social y de im-
puestos dejan poco espacio de maniobra
para la politica fiscal.

La estimacién de crecimiento para la
economia francesa en 2026 se sitla en el
0,9%, y en el 1,2% para 2027.

Fundacién mapfre Bk
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Gréfica 1.2.6-b
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Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026.
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Grafica 1.2.6-c
Francia: Italia: rendimiento del
bono del gobierno a 10 afios
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el ultimo ano. La produccién industrial aumen-
téd un 21% a/a en noviembre, mientras que la
confianza del consumidor se sitda en 90 pun-
tos, por debajo de 100 desde 2021. En este
contexto, se estima que el PIB francés crecera
en torno a 0,9% en 2026, acelerando un poco
en 2027, hasta 1,2% (véanse la Tabla 1.2.6 y las
Gréficas 1.2.6-a y 1.2.6-b). Por su parte, la in-
flacidon en diciembre se situé en 0,8%, determi-
nada por algunas componentes en negativo,
como los precios regulados de la electricidad
(-14,2%). En otros ambitos, los precios de la ali-
mentacién subieron un 1,8%, los de bienes y ser-
vicios variados un 39%, y los seguros un 4,3%.

Francia enfrenta riesgos fiscales y de sosteni-
bilidad de deuda que plantean serias ame-
nazas a su estabilidad macroeconémica, si no
se adoptan medidas contundentes. Se estima
que el déficit presupuestario general se ubique
en alrededor del 54 % del PIB, en 2025, muy
por encima del limite del 3,0% establecido por
las reglas fiscales de la Unién Europea, aunque
el pais se ha comprometido a reducirlo por
debajo del 3,0% hacia 2029. Bajo el escenario
actual, sin medidas adicionales, el déficit po-
dria permanecer cerca del 6,0% del PIB en el
mediano plazo, con la deuda publica aumen-
tando de forma continua, poniéndose en
camino hacia mas de 130% del PIB a principios
de la década de 2030 si no se ajusta la politica
fiscal. La deuda bruta ya supera el 113% del PIB,
reflejando un incremento de vulnerabilidad
frente a choques externos y tipos de interés
mas altos.

Gréfica 1.2.6-d
Francia: deuda del gobierno
(% PIB)

= Deuda gubernamental (% PIB)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

Esta situacién deteriorada se ve agravada por
la fragmentacién politica interna y la incapaci-
dad de implementar reformas estructurales y
ajustes de gasto consensuados, lo que mina la
credibilidad de planes de consolidacién fiscal.
Mantener un sistema de gasto publico muy
generoso, sin reformas fiscales profundas, no
solo compromete la reduccién del déficit, sino
gue podria desencadenar un reajuste forzado
con efectos contractivos sobre la actividad
econdémica y la confianza inversora. Varios or-
ganismos y agencias calificadoras de rating ya
han advertido que, sin un paquete de medidas
claras, equilibradas y socialmente aceptables,
Francia corre el riesgo de un deterioro continuo
de sus cuentas publicas y, por ende, una mayor
incertidumbre econdémica.

1.2.7 Portugal

Crecimiento robusto sustentado
en el consumo interno.

El PIB de Portugal crecié un 19% en la totali-
dad de 2025, con un 19% en el cuarto
trimestre del ano, reflejando una aceleracion
del consumo privado y de la inversién. La en-
cuesta de sentimiento econdmico de diciem-
bre del Instituto Nacional de Estadistica (INE)
registra un sentimiento en ascenso (3,1).
Asimismo, la confianza del consumidor (me-
dida por el INE) esté estable, pero en negativo
(-15,0). Por su parte, la produccién industrial
se muestra igualmente estable (con un
crecimiento del 0,3%), en tanto que las ventas

Fundacién mapfre
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Grafica 1.2.7-a Grafica 1.2.7-b
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Tabla 1.2.7
Portugal: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025@.) 2026 2027 2026 2027(p)

PIB (% a/a) 5,6 7,0 31 21 19 2,0 1,8 19 1,6
Contribucién de la demanda doméstica 6,0 49 2,2 29 3,8 2,0 1,5 19 1,3
Contribucién de la demanda externa -0,4 21 09 -0,7 -19 0,1 0,3 0,0 0,2
Contribucién del consumo privado 31 3,5 1,5 1,8 2,2 1,3 1,0 1,2 09
Contribucién de la inversién total 1,6 0,7 1,2 0.9 0,7 0,5 0,2 04 0,1
Contribucién del gasto publico 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Consumo privado (% a/a) 49 56 24 3,0 3,5 2,0 1,6 19 1,5
Gasto publico (% a/a) 338 17 18 15 17 17 1,5 17 1,5
Inversién total (% a/a) 78 3,3 6,0 42 34 47 1,0 41 0,6
Exportaciones (% a/a) 12,0 17,2 43 31 1,0 19 1,7 1,3 1,0
Importaciones (% a/a) 12,3 11,3 2,3 48 50 1,6 1,1 1,3 04
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,3 6,5 6,5 6,5 57 58 59 59 6,0
Inflacién (% a/a, media) 1,3 78 43 24 2,3 2,0 2,0 21 21
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 2,4 99 1,7 2,6 2,3 2,0 2,0 21 2,0
Balance fiscal (% PIB) 28 -0,3 1,3 0,5 0,3 0,0 -0,5 -0,2 -0,8
Balance fiscal primario (% PIB) -0,5 1,6 3,3 2,6 2,2 19 1,4 1,7 1,2
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,7 -2,0 0,5 21 1,0 1,2 1,2 09 0,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00 2,00 1,75 1,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,57 2,13 391 2,71 2,03 2,07 2,10 1,75 1,70
Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 0,49 3,59 2,80 2,85 3,16 3,20 3,25 3,14 3,18
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 113 1,07 1M 1,04 118 1,16 1,16 1,18 119
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 3,1 4,0 0,0 1,7 73 8,2 6,0 8,2 6,1
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1,3 0,8 -2,0 21 0,6 3,6 3,5 31 29
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -19 53 -5,3 29 89 19 10,6 11,4 10,2
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 11,0 73 89 12,5 12,2 11,3 10,9 11,2 10,8
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Grafica 1.2.7-c
Portugal: indice de precios del
inmobiliario residencial
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al por menor (con un crecimiento del 1,7%)
sugieren que la economia portuguesa deberia
seguir resiliente en los préximos trimestres. La
inflacién, por su parte, se situé en 2,2% en di-
ciembre, con mayor presién en los precios de
hoteles y restaurantes, que aumentaron un
5,3%, alimentacién un 3,5% y salud un 2,9%.
Los precios inmobiliarios siguen al alza, con el
ultimo dato del tercer trimestre, creciendo
el 17,7% a/a. Conforme a los elementos ante-
riores, se estima que la economia portuguesa
crecerd un 2,0% en 2026 y un 1,8% en 2027
(véanse la Tabla 1.2.7 y las Gréaficas 1.2.7-a y
1.2.7-b).

Portugal ha logrado una recuperacién sélida
y una significativa reduccién de su deuda
publica, aunque todavia enfrenta varios ries-
gos que podrian afectar la estabilidad a
medio plazo. El crecimiento potencial sigue
limitado por una productividad moderada y un
nivel de inversién contenido, lo que restringe la

Portugal

El crecimiento econémico es fuerte gracias
al pleno empleo, la inmigracién y la inversién
extranjera.

La inflacién estad controlada, con el 2,2% en
diciembre.

Los precios del inmobiliario siguen al alza, un
17,7% a/a en el tercer trimestre de 2025.

Se prevé un crecimiento de la economia por-
tuguesa del 2,0% en 2026 y del 1,8% en 2027.

Gréfica 1.2.7-d
Portugal: salario medio ajustado por inflacién
vs economias seleccionadas
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

mejora de los ingresos y la convergencia con
la zona euro. El envejecimiento demogréafico
y una baja tasa de participacién laboral tam-
bién constituyen desafios estructurales per-
sistentes. A nivel fiscal, aunque la trayectoria
de deuda es descendente, la transicién hacia
un déficit leve proyectado y el aumento de
gastos asociados a empresas publicas y aso-
ciaciones publico-privadas pueden presionar
las cuentas publicas. En el frente financiero,
la economia es sensible a shocks externos,
como un debilitamiento de la demanda global
0 mayores tensiones geopoliticas que afecten
los flujos de comercio y la volatilidad de ac-
tivos. En conjunto, estas vulnerabilidades po-
drian limitar la capacidad del pais para
aprovechar plenamente el crecimiento y respon-
der a nuevas perturbaciones econdmicas.

1.2.8 Reino Unido

El banco central ha seguido bajando
tipos de interés ante una economia
que no gana dinamismo.

En el tercer trimestre de 2025, la economia de
Reino Unido crecié un 1,3% a/a (0,1% t/t). El
consumo privado aumentd solo un 0,7% (a/a),
mientras que el consumo publico crecidé un
1,6%. La inversién fija, por su parte, se incre-
mentd un 2,9%, las exportaciones crecieron un
2,3%, por los servicios (6,1%), ya que las de los
bienes decrecieron (2,5%), en tanto que las
importaciones crecieron un 5,0%. Por lo que se
refiere a las perspectivas para la economia de
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Gréfica 1.2.8-a Gréfica 1.2.8-b
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Tabla 1.2.8
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2024  2025@) 2026  2027() 2026  2027(p)

PIB (% a/a) 8,5 51 0,3 1,1 1,4 1,2 1,4 1,0 11
Contribucién de la demanda doméstica 8,6 59 0,2 1,0 17 11 1,4 1,0 1,2
Contribucién de la demanda externa -0,8 0,2 -0,2 -0,5 -0,6 01 -0,1 0,0 -0,1
Contribucién del consumo privado 42 4.4 -0,2 -0,1 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5
Contribucién de la inversién total 17 1,3 0,1 0,3 0,6 0,2 04 01 0,3
Contribucién del gasto publico 2,7 0,0 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Consumo privado (% a/a) 7,0 75 -0,3 -0,1 09 11 11 1,0 0.9
Gasto publico (% a/a) 13,0 0,1 211 29 1,8 211 1,7 211 1,7
Inversién total (% a/a) 93 6,8 0,5 17 32 09 21 0,6 1,6
Exportaciones (% a/a) 29 15,2 -2,3 1,4 2,3 0,6 1,0 0,1 04
Importaciones (% a/a) 53 13,9 -1,6 2,7 4,0 0,2 1,2 0,1 0,7
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 42 39 39 4.4 52 52 49 53 51
Inflacién (% a/a, media) 2,6 91 73 25 33 2,5 2,3 2,6 2,5
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 49 10,8 4,2 25 35 23 23 2,5 24
Balance fiscal (% PIB) -69 -4,2 -5,2 -5,3 -5,0 -3,8 -33 -39 25
Balance fiscal primario (% PIB) -5,0 0,0 -1,4 -1,8 -0,7 0,0 0,7 0,0 0,5
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,8 21 -3,6 -3,0 2,6 2,6 25 2,8 2,7
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 3,50 525 475 3,75 3,25 3,25 3,00 3,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,34 3,75 521 4,62 3,72 314 2,83 313 2,76
Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 0,97 3,67 3,54 4,57 4,47 4,40 390 4,37 3,85
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,35 1,20 1,27 1,25 1,35 1,29 1,29 1,32 1,33
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 119 113 115 1,21 115 1,11 1,11 112 1,11
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 33 33 2,8 24 31 4,0 3,8 4,0 3,7
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,3 57 -3,7 1,8 -3,2 54 45 54 4.4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -2,5 91 0,8 58 3,0 52 45 52 45
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 12,8 55 6,5 10,0 10,1 10,1 97 10,0 9,6
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Office for National Statistics) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Reino Unido, los mas recientes datos de PMI de
diciembre sitUan el compuesto en 51,4, el manu-
facturero en 50,6 y el de servicios en 51,4 pun-
tos. Las ventas minoristas crecieron un 0,6% a/a
en noviembre, mientras que la produccién in-
dustrial disminuyé un -0,8% interanual en oc-
tubre. La confianza del consumidor se situé en
diciembre en -17, y la tasa de desempleo lleva 3
anos empeorando, situdndose en octubre en el
51%. A partir de este contexto, se prevé que el
PIB de Reino Unido aumente un 1,2% en 2026 y
un 1,4% en 2027 (véanse la Tabla 1.2.8 y las Gra-
ficas 1.2.8-a y 1.2.8-b).

Por otra parte, la inflacién de diciembre fue del
3,4%, con la subyacente en el 3,2%. Por com-
ponentes, los precios de la alimentacién se
elevaron un 4,7%, la energia (en agregado) un
2,4%, y los servicios un 4,5%. En su reunién de
diciembre, el Banco de Inglaterra rebajé el tipo
de interés en 25 pbs, hasta 3,75%. El organismo
destacé que la inflacién ha seguido bajando,
pero que todavia se mantiene por encima del
objetivo del 2%. Como reflejo de la politica
monetaria restrictiva, y en consonancia con los
indicios de un crecimiento econémico modera-
do y una creciente atonia en el mercado labo-
ral, el crecimiento de los salarios y la inflacién
de los precios de los servicios han seguido
moderandose. Sobre la base de los datos ac-
tuales, es probable que el tipo de interés ban-
cario continle una trayectoria descendente
gradual. Sin embargo, las decisiones sobre una
mayor flexibilizaciéon de la politica monetaria
serdn mas dificiles de tomar.

Gréfica 1.2.8-c
Reino Unido: indice de produccidn industrial
(2016 =100)
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Reino Unido

EL Banco de Inglaterra rebaja los tipos de
interés al 3,75%.

La inflacién se esta estabilizando por encima
del objetivo del 2%.

ElL mercado laboral muestra signos de em-
peoramiento.

ElL PIB de Reino Unido creceria un 1,2% en
2026 y un 1,4% en 2027.

El Reino Unido enfrenta una serie de riesgos
econdémicos y financieros de corto plazo signi-
ficativos, a medida que intenta consolidar su
recuperacién y anclar la inflacién hacia la
meta. A nivel macroecondémico, el crecimiento
permanece moderado, y una desaceleracién
mas pronunciada de la demanda externa o
condiciones financieras globales mas estrictas
podria frenar la inversidn y el gasto privado. La
inflacién, aunque ha descendido, sigue por
encima del objetivo a medio plazo, y los merca-
dos laborales muestran senales de enfriamien-
to, lo que aumenta la incertidumbre sobre la
trayectoria de consumo y empleo. El elevado
nivel de deuda publica también representa una
vulnerabilidad, ya que limitaciones fiscales po-
drian restringir el espacio para politicas con-
tra-ciclicas. En el frente financiero, la creciente
complejidad del sector no bancario y posibles
debilidades en los estadndares de crédito repre-
sentan riesgos sistémicos potenciales; una ex-
pansion del crédito en segmentos menos regu-
lados podria amplificar tensiones en caso de

. Gréfica 1.2.8-d
Reino Unido: Indice de Precios al Consumidor
(2015 =100)
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estrés econdmico. Ademads, persistentes ten-
siones globales y riesgos geopoliticos pueden
intensificar la volatilidad de mercados y los
precios de activos, afectando asi a la confianza
y a la estabilidad financiera general.

1.2.9 Japoén

El rendimiento de los bonos japoneses
aumenta de forma preocupante.

La economia de Japdn crecié un 0,6% a/a (-0,6
t/t) en el tercer trimestre de 2025. El consumo
privado cayd un -1,6% y el consumo publico
permanecié estable (0,0%). La inversién, por su
parte, cayd un -7,5%, y las exportaciones se
redujeron un -4,9% a/a, debido a los aranceles
impuestos por los Estados Unidos. Por lo que
se refiere a las perspectivas de la economia
japonesa, en diciembre, el PMI compuesto se
situd en 51,1 puntos, el manufacturero en 50,0 y
el de servicios en 51,6. Las ventas al por menor,
por su parte, decrecieron un -1,2% en noviem-
bre, mientras que la produccién industrial cre-
cié un 0,7%. De acuerdo con los anteriores ele-
mentos, se estima que la economia de Japdn
crezca en el entorno del 0,7% en 2026 y 2027
(véanse la Tabla 1.29 y las Gréficas 1.29-c y
1.2.9-d).

En su reunién de diciembre, el Banco de Japén
decidié subir los tipos de interés en 0,25 pbs
hasta el 0,75%. Con la inflacion media en 2025
en torno al 3,2%, este tipo de interés sigue es-
tando en territorio negativo en términos reales.

Gréfica 1.2.9-a
Japédn: tipo de interés de
politica monetaria
(%)
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Japon

Los altos rendimientos de los bonos provo-
can minusvalias en las carteras.

Una financiacién publica mas cara repercute
en la financiacién privada, las bolsas y la
economia.

La inflacién, cercana al 3%, ya no es despre-
ciable y es previsible que el banco central
siga subiendo tipos de interés.

Se estima que la economia japonesa crezca
en el entorno del 0,7% en 2026 y 2027.

El banco anuncié que seguird subiendo los
tipos si se cumplen las expectativas de activi-
dad y precios de sus Ultimas previsiones. No
obstante, con las recientes subidas y la inten-
cién de seguir subiéndolos existe un riesgo para
los flujos de inversién mundiales, al deshacerse,
en parte, el atractivo del carry trade (finan-
ciaciéon en yenes para invertir en otras partes
del mundo). EL yen ha vuelto a perder contra el
ddélar estadounidense desde abril, situdndose
el ultimo dato a principios de enero en 157 JPY/
UsD.

La economia de Japdén enfrenta un conjunto de
riesgos macroecondémicos relevantes en un
contexto de transiciéon de politica econdmica.
Tras décadas de inflacién muy baja, el repunte
reciente de los precios y el crecimiento salarial
han abierto la puerta a una normalizacién
gradual de la politica monetaria. En este es-
cenario, el riesgo principal radica en que un

Gréfica 1.2.9-b
Japodn: tipo de cambio
(JPY/EUR, fin de periodo)

— JPY/EUR, fin de periodo
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Gréfica 1.2.9-c Gréfica 1.2.9-d
Japén: descomposicion Japén: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB (a/aen %) — PIB EE (a/a en %)
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de Statistics Bureau)
Tabla 1.29

Japoén: principales agregados macroecondémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2021 2022 2024  2025() 2026(p) 2027 2026  2027(p)
PIB (% a/a) 37 1,3 0,7 -0,2 1,2 0,7 0,7 0,5 0,5
Contribucién de la demanda doméstica 2,6 1,8 0,0 -0,2 1,3 09 0,8 0,8 0,5
Contribucién de la demanda externa 1,1 -0,4 0,6 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1
Contribucién del consumo privado 1,0 1,2 0,1 -0,3 0,7 04 04 0,3 0,3
Contribucién de la inversién total 0,3 0,1 0,5 -0,1 0,2 0,2 0,3 01 01
Contribucién del gasto ptiblico 0,8 0,3 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,2 0,0
Consumo privado (% a/a) 19 2,3 01 -0,6 1,3 0,8 0,8 0,7 0,5
Gasto publico (% a/a) 37 1,6 -0,2 1,6 0,6 0,7 01 0,7 011
Inversion total (% a/a) 1,2 0,5 1,8 -0,5 0,7 09 1,2 0,3 0,5
Exportaciones (% a/a) 12,0 54 31 09 31 -1,5 01 21 -0,7
Importaciones (% a/a) 47 8,0 -0,5 0.9 3,8 0,0 1,0 -0,5 -0,1
Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 2,7 2,5 2,6 2,5 2,5 24 2,3 2,5 24
Inflacién (% a/a, media) -0,2 25 33 2,7 32 18 1,8 2,0 2,0
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 0,5 39 29 29 25 17 1,8 2,0 2,0
Balance fiscal (% PIB) -59 -4,0 2,2 -1,6 -19 29 =31 29 33
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 37 19 36 4,5 4,8 4,5 4,0 4,3 38
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00 1,00 0,75 0,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,07 0,06 0,08 0,62 1,07 1,32 1,32 114 1,19
Tipo de interés a 10 aiios (final periodo) 0,09 0,45 0,65 1,11 2,07 2,14 2,26 2,08 2,20
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 115,00 132,65 14191 156,65 156,43 148,24 142,27 149,51 142,39
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 130,25 141,48 156,81 162,74 183,81 172,12 165,29 176,19 169,80
Crédito privado (% a/a, media) 3,6 2,0 4,0 37 2,6 1,5 1,0 1,3 09
Crédito familias (% a/a, media) 3,8 1,7 1,8 2,2 24 0,0 0,0 01 01
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,6 29 3,5 3,5 2,6 -4,0 2,4 -4,0 2,4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 71 77 53 9.8 -3/1 29 -1,6 29 -1,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 73 41 0.9 3,3 1,4 1,8 1,8 17 19
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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endurecimiento mas rapido de lo previsto por
parte del Banco de Japdén podria afectar al
crecimiento econdémico y a la estabilidad fi-
nanciera. Un aspecto especialmente sensible
es el impacto de una subida de tipos de interés
sobre las finanzas publicas. Con una deuda
publica superior al 250% del PIB, incluso in-
crementos moderados de los rendimientos po-
drian elevar de forma significativa el gasto por
intereses del gobierno, presionando el pre-
supuesto a medio plazo. Aunque el largo
vencimiento medio de los bonos mitiga este
efecto, en el corto plazo una normalizacién
sostenida encareceria gradualmente el servicio
de la deuda. A ello, se suman los riesgos exter-
nos, como una desaceleracién global que po-
dria afectar a las exportaciones, asi como ries-
gos estructurales ligados al envejecimiento
demografico que reducen el crecimiento po-
tencial y aumentan el gasto social. Mantener
un delicado equilibrio entre apoyar la recu-
peracién, anclar expectativas de inflacién y
preservar la sostenibilidad fiscal serd clave
para la estabilidad macroeconémica de Japdén
en el futuro.

1.210 Turquia

Consumo sélido e inversion acelerando.

En el tercer trimestre de 2025, la economia de
Turquia crecié un 34% a/a (11% t/t). El con-
sumo privado aumentd un 4,8% a/a, mostrando
elevada fortaleza, mientras que el consumo
publico crecié solo un 0,8%. La inversién, por su

Gréfica 1.2.10-a
Turquia: tipo de cambio
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)
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Turquia

La inflacién sigue moderandose y se sitiia en
31%.

El banco central de Turquia bajé los tipos de

interés al 38%.

La inversion sorprende con un crecimiento
del 11,7%.

El PIB turco aumentaria el 3,1% en 2026,
acelerandose al 3,5% en 2027.

parte, crecié un 11,7%, reflejando una aceleracioén.
Las exportaciones se contrajeron ligeramente
(-0,7%), mientras que las importaciones
crecieron un 4,3%. En diciembre, el PMI (indice
de gestores de compras) manufacturero se
situd en 489 puntos, el segundo mes consecu-
tivo de recuperacién. Asimismo, las ventas al
por menor y la produccidn industrial, datos que
salen con cierto retraso, crecieron en octubre
un 15,0% a/a y un 2,3% a/a, respectivamente. La
confianza del consumidor practicamente estd
estable y se sitla en los 84 puntos. Asi, con-
forme a este entorno, se prevé que la
economia turca crezca un 31% en 2026,
acelerando en 2027 hasta el 3,5% (véanse la
Tabla 1.2.10 y las Gréficas 1.2.10-c y 1.2.10-d).

La inflacién se moderado marginalmente al
30,9% en diciembre, con los precios de alimen-
tos (28,3%), y los costes de la vivienda (49,5%)
subiendo menos, pero aldn en niveles relativa-
mente altos. La inflacidn subyacente, que

Gréfica 1.2.10-b
Turquia: inflacién general
(% a/a)
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Gréfica 1.2.10-c Gréfica 1.2.10-d
Turquia: descomposicién Turquia: descomposicién y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIB EB (a/a en %) - PIB EE (a/a en %)
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de TURKSTAT) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de TURKSTAT)

Tabla 1.2.10
Turquia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025 2026 2027  2026(»)  2027(p)

PIB (% a/a) 1.8 54 50 33 37 31 35 29 3,2
Contribucién de la demanda doméstica 6,8 45 81 24 47 34 35 33 33
Contribucién de la demanda externa 50 09 -3,0 1,0 -09 -0,3 0,0 -0,3 -0,1
Contribucién del consumo privado 8.9 9,5 6,8 29 2,0 1,7 19 1,6 1,8
Contribucién de la inversién total 19 11 1,8 0,7 1,7 1,0 11 09 1,0
Contribucién del gasto publico 0,6 0,6 0,3 -0,1 01 0,0 0,2 0,0 0,2
Consumo privado (% a/a) 15,6 16,2 10,5 43 29 1,6 1,6 1,5 1,4
Gasto publico (% a/a) 4,2 45 2,3 -0,8 1,0 01 1,6 01 1,6
Inversién total (% a/a) 72 4.4 73 2,7 6,7 21 1,6 1,8 11
Exportaciones (% a/a) 251 10,5 -2,3 01 1,0 1,0 2,0 0,7 1,4
Importaciones (% a/a) 21 8,3 121 -4,4 5,4 55 2,8 53 2,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,0 10,1 8,6 8,5 8,5 9,5 97 9,6 99
Inflacién (% a/a, media) 19,6 72,3 539 58,5 352 24,8 20,5 28,0 26,0
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 25,8 774 62,7 46,6 31,6 21,4 18,2 245 23,5
Balance fiscal (% PIB) -2,8 -09 -51 -51 -34 2,7 45 -2,6 45
Balance fiscal primario (% PIB) -0,3 11 2,6 2,2 -01 0,0 0,7 0,0 0,7
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,7 -51 -3,7 -0,8 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6
Tipo de interés oficial (final periodo) 14,00 9,00 42,50 48,25 38,00 27,00 22,00 30,00 26,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 16,32 10,35 4497 49,50 3795 27,00 18,36 26,64 17,76
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 22,99 9,50 23,65 27,15 27,10 20,45 14,40 20,19 14,15
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 13,32 18,69 29,48 35,35 4296 50,13 54,07 4944 52,75
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 15,23 19,96 32,65 36,74 50,48 58,20 62,82 58,26 6290
Crédito privado (% a/a, media) 239 54,8 57,6 43,3 39,7 18,1 9,6 17,8 9,3
Crédito familias (% a/a, media) 20,3 28,8 5011 28,5 384 17,0 97 171 10,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 23,2 56,3 55,6 439 226,8 24,0 14,4 23,7 13,8
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 32,8 104,8 769 68,3 4,5 26,9 14,0 26,7 13,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 249 14,5 26,3 36,0 34,4 309 27,0 30,8 269

Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de TURKSTAT) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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excluye los precios de los alimentos frescos y
el combustible, se situd en 31,0%. En su reunién
de diciembre, el Banco Central de Turquia re-
bajé nuevamente los tipos de interés en 150
pbs, hasta el 38,00%. La politica monetaria
restrictiva, que se mantendrd hasta alcanzar la
estabilidad de precios, deberia anclar las ex-
pectativas. El banco central ha senalado que
determinard el tipo de interés oficial teniendo
en cuenta la inflacién real y prevista, asi como
su tendencia subyacente. De igual forma, la
politica monetaria se endurecerd en caso de
que cualquiera de estas se desvie significati-
vamente de los objetivos intermedios.

Turquia enfrenta riesgos macroecondémicos
significativos pese a avances en la reduccién
del déficit y la moderacién de la inflacién. La
lenta desinflacién prolonga la vulnerabilidad
ante shocks externos y mantiene expectativas
inflacionarias aun poco ancladas, lo que podria
desencadenar presiones adicionales sobre pre-
cios y el tipo de cambio. Asimismo, el alto nivel
de inflacién, en doble digito, desacopla el
crecimiento de la productividad y podria de-
salentar la inversién privada. Ademas, persisten
riesgos de volatilidad en los flujos de capital, de
correccién adversa de los precios de la energia
y de dependencia a la demanda externa, fac-
tores que bien podria exacerbar tensiones
financieras. Adicionalmente, la elevada
dolarizacién y el aumento de la deuda corpo-
rativa en moneda extranjera son vulnerabili-
dades que podrian amplificar shocks externos
y de confianza.

1.2.11 México

Exportaciones en desaceleracién
y caida de la inversién.

La economia mexicana crecié en el cuarto
trimestre de 2025 un 1,6%, lo que deja el
crecimiento anual en el 0,7% (con cifras deses-
tacionalizadas), un contexto de caida de la in-
versién. Por lo que se refiere a los indicadores
anticipados de actividad, el PMI manufacturero
de diciembre se situé en 46,1, empeorando
desde los 47,3 puntos previos. Las ventas mi-
noristas, por su parte, crecieron un 3,5% en oc-
tubre, pero muestra contraccién en algunos
componentes esenciales como la alimentacién
(-2,3%) y bebidas (-3,5%), mientras que los gas-
tos en salud aumentan un 14,4%. La produccién
industrial estd contrayéndose, pero con ten-
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dencia a estabilizarse, segln el dato de oc-
tubre. Asi, en este contexto, se anticipa que la
economia de México crezca un 1,4% en 2026 y
en el entorno del 2,0% en 2027 (véanse la Tabla
1.211y las Gréficas 1.211-a y 1.2.11-b).

Por otra parte, la inflacidén se situé en diciem-
bre en el 3,69%, con la subyacente en el 4,33%.
Las componentes de precios de alimentacion,
servicios y energia crecieron un 52%, 4,4% y
0,2%, respectivamente, mientras que los pre-
cios administrados por el gobierno subieron un
59%. En la reunién de politica monetaria de
diciembre, el Banco de México decidié bajar el
tipo de interés en 25 pbs, hasta el 7,00%. Cabe
senalar que los prondsticos del banco central
respecto a las inflaciones general y subyacente
se ajustaron al alza para el cuarto trimestre de
2025 y los siguientes dos. La Junta de Gobierno
juzgd apropiado continuar con el ciclo de dis-
minuciones del tipo de interés de referencia, lo
que, en su opinién, es congruente con la valo-
raciéon del panorama inflacionario. En particu-
lar, la Junta de Gobierno consideré mostrar
prudencia ante el comportamiento del tipo de
cambio, la debilidad que ha mostrado la activi-
dad econdmica y ante los posibles impactos
de cambios en las politicas comerciales a nivel
global.

La economia mexicana enfrenta riesgos rele-
vantes que podrian afectar su desempefio
macroecondmico en el corto y mediano plazo.
En el d&mbito externo, una desaceleraciéon mas
marcada de Estados Unidos tendria un impacto
directo sobre las exportaciones, la inversién y
las remesas. Asimismo, condiciones financieras
globales mas restrictivas podrian aumentar los
costos de financiacién y presionar los flujos de
capital. A nivel interno, los riesgos fiscales han

México

La incertidumbre se mantiene por la ame-
naza de aranceles y hasta que se revise el
tratado comercial con Estados Unidos y
Canada.

La caida de la inversién es la principal limi-
tante del crecimiento de la economia.

EL Banco de México ha recortado los tipos
de interés hasta 7,00% en la reunién de di-
ciembre.

Se estima un crecimiento econémico para
México en torno al 1,4% en 2026 y al 2,0% en
2027.
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Gréfica 1.2.11-a Grafica 1.2.11-b
México: descomposicion México: descomposicidn y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB (a/aen%) - PIB EE (a/a en %)
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INEGI) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INEGI)
Tabla 1.2.11

México: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2021 2022 2024  2025) 2026(p) 2027 2026  2027(p)
PIB (% a/a) 6,3 37 31 11 07 14 2,0 1,2 18
Contribucién de la demanda doméstica 9,7 35 7.8 1,2 -1,8 1,5 21 1,3 19
Contribucién de la demanda externa -34 0,2 -4,7 0,0 2,5 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Contribucién del consumo privado 538 3,3 29 17 0,3 0,2 1,5 -0,3 1,3
Contribucién de la inversién total 21 1,5 3,0 09 -1,6 0,2 0,7 -0,4 0,5
Contribucién del gasto publico -01 0,2 0,3 0,4 01 -0,2 0,2 -0,2 0,2
Consumo privado (% a/a) 8,6 4.8 4,2 24 0,5 0,2 21 -0,4 1,8
Gasto publico (% a/a) -0,5 2,0 24 37 0,6 -1,8 1,6 -1,8 1,6
Inversién total (% a/a) 104 74 13,8 3,6 -6,5 09 3,0 1,7 2,2
Exportaciones (% a/a) 73 9,6 71 3,0 6,6 -3,3 19 -6,5 0,3
Importaciones (% a/a) 16,2 8,6 37 2,7 0,7 2,8 21 -5,5 -0,1
Tasa de paro (%, uUltimo trimestre) 37 3,0 2,7 2,6 3,0 35 3,8 39 41
Inflacién (% a/a, media) 57 79 55 47 38 37 3,6 38 37
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 7,0 8,0 4.4 45 37 3,7 3,5 3,8 3,6
Balance fiscal (% PIB) -29 -3,2 -34 -5,0 -39 <5 =31 -39 ES15
Balance fiscal primario (% PIB) -0,3 -04 -0,1 -1,5 -0,1 0,2 0,8 -0,1 0,5
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,3 -1,3 -0,7 -0,9 -0,2 0,0 -0,5 -0,2 -0,6
Tipo de interés oficial (final periodo) 5,50 10,50 11,25 10,00 7,00 6,50 6,25 6,50 6,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 5,86 10,97 11,48 10,63 7,39 6,50 6,50 593 522
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 757 9,02 899 10,46 91 8,06 7,85 784 745
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 20,50 19,49 16,97 20,83 18,01 20,1 20,56 20,48 20,83
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 23,22 20,79 18,75 21,64 2116 23,34 23,89 24,14 24,84
Crédito privado (% a/a, media) -1,3 75 58 78 98 73 54 6,1 57
Crédito familias (% a/a, media) 4.4 9,2 10,1 9,5 79 71 8,6 7,0 8,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 18,3 8,7 2,6 6,2 7,0 n7 8,7 10,2 8,2
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 18,7 19,3 24,3 27,3 28,8 28,6 28,3 28,3 28,1
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INEGI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Gréfica 1.2.11-c
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

aumentado ante mayores presiones de gasto,
especialmente relacionadas con empresas
publicas del sector energético y proyectos de
inversiéon prioritarios, lo que podria debilitar la
posicién fiscal si no se acompana de medidas
compensatorias. Asimismo, la elevada incer-
tidumbre regulatoria y los desafios institu-
cionales pueden afectar la confianza de los
inversores y limitar el crecimiento potencial.
Persisten también riesgos vinculados a la se-
guridad y al estado de derecho, lo que incide
negativamente sobre la productividad, la inver-
sién y el clima de negocios.

1.2.12 Brasil

Economia en desaceleracion
e inflacién todavia alta.

En el tercer trimestre de 2025, la economia de
Brasil crecidé un 1,8% a/a (0,1% t/t). Por compo-
nentes, el consumo privado aumentd un 0,4%,
el consumo publico crecié un 1,8%, las inver-
siones lo hicieron un 2,3%, las exportaciones un
7,2%, y las importaciones un 2,2%. En cuanto a
los indicadores econdmicos mas recientes, el
PMI compuesto de diciembre se situdé en 52,1
puntos, el manufacturero en 47,1 (en terreno de
contraccién) y el de servicios en 53,7. Las ven-
tas al por menor crecieron un 1,0% en octubre
y la produccién industrial decrecié un -1,2%.
Asimismo, la confianza del consumidor, medida
por la Fundacién Getulio Vargas (FGV), subié a
90,2 en diciembre, con las expectativas
elevandose a 95,2. Conforme a lo anterior, se
estima que el PIB brasilefo crezca un 1,6% en
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Gréfica 1.2.11-d
México: tipos de interés
de politica monetaria
(%)
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2026 y un 1,8% en 2027 (véanse la Tabla 1.212 y
las Gréficas 1.212-a y 1.2.12-b).

La inflacién se situd en 4,5% en noviembre. Las
componentes de precios de alimentos, trans-
porte y el combustible de automocién
crecieron un 39%, 3,0% y 2,6%, respectiva-
mente. Los items que mds han subido han sido
gastos personales (6,1%), y alojamiento (6,5%),
por una subida del 11,0% de la electricidad. El
comité de politica monetaria del banco central
decidid, en diciembre, mantener el tipo de in-
terés en el 15,00%, considerando que esta de-
cisién es compatible con la estrategia de con-
vergencia de la inflacién en torno al objetivo.
De acuerdo con el banco central, sin perjuicio
del mandato fundamental de asegurar la esta-
bilidad de precios, esta decisiéon implica tam-
bién suavizar las fluctuaciones del nivel de ac-
tividad econdmica y fomentar el pleno empleo.
El escenario actual, marcado por una gran in-
certidumbre, exige cautela en la conduccién de
la politica monetaria. El comité considera que

Brasil

La actividad econémica en Brasil se mantiene
moderada, pero con confianza del consumi-
dor al alza.

La contribucidn de la inversidn al crecimien-
to se esta desacelerando.

La moneda se ha debilitado a final de ano
ante datos econdmicos mas débiles.

El PIB brasileno creceria el 1,6% en 2026 y el
1,8% en 2027.
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Gréfica 1.2.12-a Gréfica 1.2.12-b
Brasil: descomposicién Brasil: descomposicién y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB (a/aen %) — PIBEE (a/a en %)
M Gasto publico B Cambio inventarios

Contribucién demanda doméstica

OO M Inversion privada B Consumo privado
B Contribucién demanda externa

N B o
N B o
I
(10—
1 I

[ e ] 11
[ | = , M EEpgSEgSEESEE
2 2
-4 -4
g S g S S S S ]
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE)

Tabla 1.2.12
Brasil: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2024 2025 2026 2027 2026(»)  2027(p)

PIB (% a/a) 51 31 33 3,0 2,2 1,6 1,8 14 1,6
Contribucién de la demanda doméstica 6,8 2,5 1,7 51 3,0 1,5 1,7 1,4 1,6
Contribucién de la demanda externa -1,7 0,7 1,5 =21 -04 0,1 0,1 01 0,0
Contribucién del consumo privado 21 2,8 2,2 3,5 09 11 1,0 11 09
Contribucién de la inversién total 2,3 0,2 -0,5 1,2 0,7 0,1 0,7 0.1 0,7
Contribucién del gasto publico 0,7 0,4 0,6 0,3 0,3 0,1 0,2 01 0,2
Consumo privado (% a/a) 3,0 41 3,3 51 13 1,6 1,4 1,6 1,3
Gasto publico (% a/a) 4,2 211 38 2,0 17 0,5 1,3 0,5 1,3
Inversién total (% a/a) 13,0 1,0 -29 6,8 4,0 0,7 39 0,5 3,8
Exportaciones (% a/a) 49 6,2 89 2,0 50 -1,2 0,0 -1,5 -0,3
Importaciones (% a/a) 14,4 1,4 -11 141 6,4 -1,5 0,5 -19 0,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,7 8,3 77 6,4 59 72 75 72 75
Inflacién (% a/a, media) 8,3 9,3 4,6 4.4 50 4,2 3,8 4.4 4,0
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 10,5 6.1 47 4.8 45 4,0 3,8 43 4,0
Balance fiscal (% PIB) -4 -4.4 -8,2 -6,6 -8,5 -10,2 -8,8 -10,2 -8,7
Balance fiscal primario (% PIB) 0,7 1,2 2,3 -0,3 -0,6 -0,5 0,5 -0,5 0,6
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,4 2,1 -1,2 -3,0 -3,3 2,8 2,6 2,7 2,5
Tipo de interés oficial (final periodo) 9,25 13,75 1,75 12,25 15,00 12,25 10,50 13,00 11,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 915 13,65 11,65 12,15 14,90 12,40 10,40 12,79 11,06
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 10,31 12,76 10,35 15,15 13,86 12,34 1,61 12,40 11,88
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,50 5,53 543 5,40
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 6,32 5,56 535 6,43 6,46 6,39 6,43 6,39 6,44
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 17,6 20,3 131 11,8 14 69 89 69 9,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 18,7 17,6 18,2 15,2 16,1 17,8 18,9 17,7 18,8
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Gréfica 1.2.12-c
Brasil: tipos de interés de politica
monetaria y bono a 10 afos
(%)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

la estrategia actual, consistente en mantener
el nivel de los tipos de interés durante un
periodo més prolongado, es adecuada para
garantizar la convergencia de la inflacién hacia
la meta. Asimismo, el comité hace hincapié en
que permanecera atento, que las medidas fu-
turas de politica monetaria podran ajustarse y
que, como es habitual, no dudard en reanudar
el ciclo de ajuste si lo considera apropiado.

La economia de Brasil enfrenta varios riesgos
macroecondmicos. El balance de riesgos a cor-
to plazo es al alza e incluye la posibilidad de
que una implementacién mas rapida de refor-
mas estructurales impulse la productividad,
pero los riesgos a la baja son mas promi-
nentes. Una desaceleracidn externa asociada a
tensiones comerciales y la incertidumbre
global podrian debilitar el crecimiento previsto.
A su vez, un esfuerzo fiscal menor al esperado
podria aumentar la incertidumbre de politicas
y elevar los costos de financiacién. Ademas, la
elevada deuda publica y las rigideces del gasto
siguen limitando el espacio para inversiones
prioritarias y para avanzar en la consolidacién
fiscal.

1.213 Argentina

El consumo y la inversién apoyan un
crecimiento que parece consolidarse.

La economia de Argentina crecié un 3,3% a/a
(0,3% t/t) en el tercer trimestre de 2025. El con-
sumo privado aumenté un 5,3% y el consumo
publico sigue moderado, con un crecimiento del
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Gréfica 1.2.12-d
Brasil: tipo de cambio vs délar y euro
(BRL/USD y BRL/EUR)
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

1,7%. Asimismo, la inversidon se incrementd un
10,3%, las exportaciones lo hicieron un 10,2% y
las importaciones un 23,7%. En cuanto a los
indicadores adelantados de actividad, las ven-
tas al por menor subieron un 2,7% en supermer-
cados y bajaron un-4,3% en centros comer-
ciales. La produccién industrial se contrajo un
-59% en noviembre, y la confianza del con-
sumidor, medida por la Universidad Torcuato Di
Tella, ha bajado a 45,5 en diciembre. En este
contexto, se prevé que la economia argentina
crezca un 3,2% en 2026 y un 29% en 2027
(véanse la Tabla 1.213 y las Gréficas 1.213-a y
1.213-b).

Por otra parte, la inflacién en Argentina parece
haberse estabilizado, situdndose en el 31,5% en
diciembre (2,8% m/m). Las componentes de
alimentos, transporte, y electricidad y gas
crecieron un 32,2%, 32% y 41,6%, respectiva-
mente. El Banco Central de la Republica Ar-
gentina ha situado el tipo de interés de referen-
cia (Lelig) en el 29,0% y lo ha mantenido en ese

Argentina

La economia argentina se mantuvo dinamica
creciendo un 3,3% en el tercer trimestre de
2025.

La inflacién es del 2,8% intermensual y 31,5%
interanual.

El tipo de cambio se mantiene volatil y sigue
perdiendo valor contra el délar y el euro.

La prevision de crecimiento econémico para
Argentina se sitia en el 3,2% en 2026 y 29%
en 2027.
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Gréfica 1.2.13-a Gréfica 1.2.13-b
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INDEC) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INDEC)
Tabla 1.2.13

Argentina: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025() 2026  2027() 2026  2027(p)

PIB (% a/a) 104 6,0 -19 -1,3 43 32 29 3,0 2,7
Contribucién de la demanda doméstica 12,8 92 0,6 79 9,5 -04 0,8 -0,6 0,7
Contribucién de la demanda externa 2,3 -3,2 -2,5 6,6 -5,2 3,6 21 3,5 2,0
Contribucién del consumo privado 6,6 6,5 0,7 21 51 -04 1,3 -0,5 11
Contribucién de la inversién total 5,6 21 -04 -3,6 29 -0,6 04 -0,7 04
Contribucién del gasto publico 1,0 0,4 0,3 -0,5 01 01 0,2 0,1 0,2
Consumo privado (% a/a) 95 9,5 1,0 29 71 -0,5 17 -0,7 1,6
Gasto publico (% a/a) 71 2,8 21 -3,8 0,6 11 1,5 11 1,5
Inversién total (% a/a) 34,0 10,5 2,0 -17,2 16,4 -3,2 23 -3,5 2,2
Exportaciones (% a/a) 8,5 4.6 -95 19,8 50 0,5 1,3 0,2 0,8
Importaciones (% a/a) 18,6 17,5 19 -10,2 254 -9,6 -4.8 -99 -5,3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7,0 6,3 57 6,4 6,5 6,5 6,6 6,5 6,7
Inflacién (% a/a, media) 48,4 724 133,5 2199 445 29,0 21,0 26,0 20,0
Inflacién (% a/a, Ultimo trimestre) 51,4 91,8 172,8 154,4 30,5 28,7 18,8 26,0 17,7
Balance fiscal (% PIB) -3,6 -3,8 -4,4 0,3 0,1 0,0 -0,6 0,0 -0,6
Balance fiscal primario (% PIB) -21 2,0 2,7 1,8 1,2 1,8 11 1,8 1,2
Balance cuenta corriente (% PIB) 14 -0,6 -3,2 09 -1,7 0,5 13 0,5 14
Tipo de interés oficial (final periodo) 38,00 75,00 100,00 32,00 29,00 20,00 18,00 22,00 20,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 31,49 67,61 93,72 37,69 61,31 48,35 39,76 48,36 39,79
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 18,65 26,69 24,36 1091 993 10,31 10,55 10,22 10,57
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 103 177 808 1.032 1456 1996 2.536 2.006 2.535
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 116 189 893 1.072 1710 2317 2946 2.365 3.023
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 34,6 60,4 108,6 2174 151,8 457 63,6 457 63,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del INDEC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Gréfica 1.213-c
Argentina: tipo de interés
de politica monetaria
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nivel desde enero de 2025 para evitar pre-
siones adicionales sobre un mercado financiero
ya vulnerable, sostener un rendimiento alto en
pesos que retiene depdsitos y limitar la
dolarizacién, en un contexto de inflacion ele-
vada y reservas internacionales ajustadas.
Ademés, la estabilidad del tipo de interés de
referencia busca reducir la volatilidad cam-
biaria y dar sefales de previsibilidad, mientras
se monitoriza la evolucién de precios y la
variacién de los agregados monetarios.

Argentina afronta riesgos elevados derivados de
un panorama macroecondmico fragil, con in-
flaciéon todavia muy alta, reservas interna-
cionales limitadas y una vulnerabilidad fiscal y
externa persistente. La consolidacién fiscal po-
dria chocar con tensiones sociales y politicas, lo
que dificultaria la implementaciéon sostenida de
los ajustes. La inestabilidad cambiaria y la falta
de confianza en los instrumentos financieros
locales aumentan el riesgo de nuevos episodios
de volatilidad. Asi, un deterioro en los precios de
las exportaciones o un endurecimiento global
de las condiciones financieras podria agravar
las presiones sobre tipo de cambio, la inflacién
y los niveles de deuda.

1.214 Colombia

La economia recuperé dinamismo
en la parte final de 2025.

En el tercer trimestre de 2025, la economia de
Colombia crecié un 3,6% a/a (1,2% t/t). El con-
sumo privado se incrementd en un 4,2%, y el
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Grafica 1.213-d
Argentina: tipo de cambio
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Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

consumo publico en un 14,2%. La inversién, por
su parte, crecié un 4,8%, y las exportaciones lo
hicieron en un 2,2%, mientras que las importa-
ciones aumentaron un 10,0%. En cuanto a los
indicadores econdmicos adelantados, el PMI
manufacturero se situé en 52,6 puntos, en di-
ciembre, reflejando una mejora en las perspec-
tivas. Asimismo, en octubre las ventas minoris-
tas crecieron un 10,0% y la produccién indus-
trial un 1,9%. Conforme a lo anterior, se estima
que el PIB de Colombia crezca en el entorno
del 2,8% en 2026 y 2027 (véanse la Tabla 1.214 y
las Gréficas 1.2.14-a y 1.2.14-b).

La inflacién, en diciembre, alcanzé 51%, con los
precios de la alimentacién, transporte, alo-
jamiento y suministros subiendo un 51%, 5,4%,
4,7%, respectivamente. En la dltima reunién de
2025, el banco central mantuvo el tipo de in-
terés de politica monetaria en 9,25%, en la me-
dida en que la inflaciéon continla moderdn-
dose, aungue permanece por encima de su
meta de 3%, lo que justifica una actitud

Colombia

La inflacién permanece estable, aunque alta,
en el 5,1%.

EL PMI manufacturero indica una expansion

previsible de la actividad econémica.

A nivel vulnerabilidades, el déficit fiscal (en
torno al 7% del PIB) sigue siendo notorio.

Se estima un crecimiento del PIB colom-
biano del 2,8% para 2026 y 2027.
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Gréfica 1.2.14-a Gréfica 1.2.14-b
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Tabla 1.2.14
Colombia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025 2026 2027  2026(»)  2027(p)

PIB (% a/a) 10,8 73 0,7 1,6 2,7 2,8 2,8 25 2,5
Contribucién de la demanda doméstica 14,2 1,1 -2,3 2,3 52 3,8 2,2 3,6 19
Contribucién de la demanda externa -3,4 -3,8 3,0 -0,7 2,3 -0,9 0,6 -1,0 0,6
Contribucién del consumo privado 10,5 8,0 0,3 1,2 3,0 3,0 11 2,8 11
Contribucién de la inversién total 3,0 2,2 -2,5 0,5 0,3 0,6 1,4 0,6 1,4
Contribucién del gasto publico 1,7 0,2 0,3 01 1,0 0,2 -0,1 0,2 -0,1
Consumo privado (% a/a) 14,7 10,8 0,4 1,6 39 4.8 09 47 0.9
Gasto publico (% a/a) 9,8 1,0 1,6 0,7 6,5 1,4 -0,7 19 -0,3
Inversién total (% a/a) 16,7 1,5 -12,7 32 2,0 37 82 37 82
Exportaciones (% a/a) 14,6 12,5 31 25 1,0 0,2 11 -0,5 0,6
Importaciones (% a/a) 26,7 24,0 -99 4.4 10,2 3,6 2,0 3,5 2,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,5 10,7 10,3 9,6 8,8 8,5 9,0 8,6 9,0
Inflacién (% a/a, media) 3,5 10,2 "7 6,6 51 4,3 39 4,5 41
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 52 12,6 10,0 53 53 47 3,3 50 34
Balance fiscal (% PIB) -7,0 -5,3 -4,2 -6,7 -6,2 71 -4,7 71 -4,6
Balance fiscal primario (% PIB) -4,0 -1,0 -0,3 2,4 2,5 23 -0,2 22 -0,1
Balance cuenta corriente (% PIB) -5,6 -6,0 -2,3 -1,6 2,4 -3,0 =31 =31 -3,2
Tipo de interés oficial (final periodo) 3,00 12,00 13,00 9,50 9,25 8,75 8,25 9,00 8,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de interés a 10 aios (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3981 4.810 3.822 4.409 3.757 4.207 4.445 4.215 4.421
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4.509 5131 4.223 4.581 4.415 4.885 5164 4968 5.272
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 821 50 -329 14,2 32,6 26,1 18,1 26,1 18,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién

Fundacién mapfre


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

Graéfica 1.214-c
Colombia: tipo de cambio

(COP/USD)
— COP/USD
6.000
5.000
4.000
3.000

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

prudente. La actividad econdmica muestra
una recuperacién gradual, aunque con diferen-
cias entre sectores. Asi, el tipo de interés de
politica monetaria busca asegurar una conver-
gencia ordenada de la inflacién hacia la meta
en el mediano plazo, sin comprometer la recu-
peracién econdmica. Sin embargo, la persis-
tente incertidumbre externa, incluyendo la
volatilidad de los precios de las materias pri-
mas y riesgos globales, incrementa la cautela
respecto a la trayectoria futura de inflacién y
actividad.

En materia de riesgos, Colombia enfrenta vul-
nerabilidades derivadas de un déficit fiscal aun
elevado (estimado en el entorno del 6% del PIB
en 2025) y una trayectoria de deuda que,
aunque estabilizdndose, continlia siendo sen-
sible a shocks externos. El avance limitado en
la consolidacién fiscal aumenta la exposicién
del pais a episodios de volatilidad financiera,
especialmente en un contexto de condiciones
globales mdas estrictas y selectivas. La de-
saceleracién del crecimiento potencial y la
debilidad de la inversion privada también restrin-
gen la capacidad de generar ingresos futuros,
elevando el riesgo de presiones sobre el finan-
ciamiento publico. A esto se suma la posibili-
dad de menores precios del petrdleo y del car-
bén, que podrian deteriorar los ingresos exter-
nos y fiscales. En conjunto, estos factores han
mantenido amplios los diferenciales soberanos
y pueden amplificar la reaccién de los merca-
dos ante noticias adversas.
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1.2.15 Chile

Crecimiento con elevada inversion, pero
con contraccién de exportaciones mineras.

La economia chilena crecié un 1,6% a/a (-0,1%
t/t) en el tercer trimestre de 2025, afectada
por la mineria (con un decrecimiento del -4,6%
a/a) y la electricidad, gas y agua (-4,5%). La
demanda interna fue la principal impulsora
(+5,8%), con un crecimiento del consumo pri-
vado del 2,9%, del consumo publico del 1,8% y
de la inversién del 16,1%. Sin embargo, las ex-
portaciones estancaron (0%), por una contrac-
cién en los envios de cobre, mientras que las
importaciones subieron un 12,8%. Por lo que
toca a los indicadores adelantados de activi-
dad econdmica, Chile muestra sefales mixtas,
pero en general positivas. Las ventas minoris-
tas han retomado dinamismo, con un crecimien-
to anual cercano al 3%, mientras que la pro-
duccién industrial avanza alrededor del 2%,
apoyada por mayor actividad manufacturera.

Chile

La economia chilena crecié un 1,6% en el
tercer trimestre de 2025.

La inflacién interanual se situé en 3,4% en
octubre.

Los tipos de interés se mantienen en el
4,75%.

El crecimiento econémico en Chile se situaria
en el entorno del 2,3% en 2026 y 2027.
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Tabla 1.2.15
Chile: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025() 2026  2027() 2026  2027(p)

PIB (% a/a) 1,5 2,2 0,6 24 23 23 23 211 211
Contribucién de la demanda doméstica 20,5 2,6 -2,8 14 45 1,5 24 13 2,3
Contribucién de la demanda externa -89 -04 3,5 1,1 2,0 0,7 -0,2 0,8 -0,2
Contribucién del consumo privado 129 1,0 -3,2 0,6 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6
Contribucién de la inversién total 3,6 11 0,1 -04 1,6 1,0 04 09 04
Contribucién del gasto publico 2,0 1,0 0,4 0,5 0,7 -0,2 01 -0,2 0,1
Consumo privado (% a/a) 21,0 1,6 -4.8 09 29 29 2,8 2,7 2,6
Gasto publico (% a/a) 13,0 6,7 24 3,2 4,5 14 0,8 14 0,8
Inversién total (% a/a) 159 49 0,3 -1,8 6,8 4,0 1,6 3,8 1,5
Exportaciones (% a/a) -1,3 09 0,4 6,3 3,3 -1,3 11 -1,4 0,5
Importaciones (% a/a) 31,6 19 -10,6 19 10,3 -3,4 1,8 -3,7 1,3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7,6 8,3 89 8,5 8,3 81 77 8,1 78
Inflacién (% a/a, media) 4,5 1,6 73 39 4,2 3,0 29 3,2 31
Inflacién (% a/a, Ultimo trimestre) 6,6 13,0 4,0 45 34 31 29 34 31
Balance fiscal (% PIB) -1,7 11 24 -2,8 24 -1,0 -1,6 -09 -1,5
Balance fiscal primario (% PIB) -6,9 21 -1,3 -1,6 -11 0,4 -0,3 0,5 -0,2
Balance cuenta corriente (% PIB) -73 -8,8 =31 -1,5 -1,8 -1,2 0,2 -1,3 0,2
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,00 11,25 8,25 5,00 4,50 4,25 4,25 4,50 4,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 4,04 9,54 799 493 4,50 4,00 4,00 4,05 3,87
Tipo de interés a 10 aios (final periodo) 5,65 532 5,30 595 541 5,38 537 5,30 5,31
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 850 860 885 992 on 935 954 933 950
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 963 917 977 1.031 1.071 1.086 1109 1.099 1132
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 6,3 13,2 91 57 5,0 6,4 10,0 6,3 10,1
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 7.7 -0,9 8,3 9,3 8,5 91 10,6 9,0 10,4
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadisticas) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién

Fundacién mapfre


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

Grafica 1.215-c
Chile: tipo de cambio

(CHL/USD)
— CHL/USD
1100
1000
900
800
700
600
500
400
e ~ «© o o b~ N ™ < L 0
2 = 2 = I N N N N N N
&8 & 8 8§ |8 8 8 8 8 ¥

Fuente: Mapfre Economics (con datos de Bloomberg)

El indice Mensual de Actividad Econémica, uno
de los principales indicadores adelantados,
registré un incremento interanual superior al
2% en su ultima lectura, confirmando una re-
cuperaciéon gradual. La confianza del consumi-
dor, aunque todavia en niveles bajos, mantiene
una tendencia de mejora sostenida en los Uul-
timos anos, reflejando una percepcién menos
pesimista del entorno econémico. En este con-
texto, se prevé que el crecimiento econdmico
en Chile se situe en torno al 2,3% en 2026 y
2027 (véanse la Tabla 1.215 y las Gréaficas 1.2.15-a
y 1.215-b).

Por otra parte, la inflacidon en Chile se ubicé en
3,5% interanual en diciembre. Las mayores
alzas provinieron del aumento en los precios
del alojamiento y electricidad, alimentos y
bebidas no alcohdlicas, mientras que cate-
gorias como vestuario, calzado registraron
descensos. En su més reciente reunién de
politica monetaria, el banco central recortd el
tipo de interés de politica monetaria en 25 pbs,
hasta el 4,50%. La decisidon responde a que el
entorno externo, marcado por una moderada
recuperacién internacional y ajustes en
economias globales, y la trayectoria reciente
de la inflacién, que aun exige vigilancia, no
justifican por ahora nuevos recortes. El banco
central enfatiza en que las decisiones futuras
dependerdn de la evolucién de la inflacion
subyacente, del desempeno de la actividad
econdémica interna y del contexto mundial,
manteniendo el compromiso de llevar la in-
flacién hacia su meta de 3%.
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Gréfica 1.2.15-d
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La economia chilena enfrenta varios riesgos
macroecondmicos relevantes. El crecimiento
potencial moderado limita la capacidad del
pais para mejorar el bienestar y atender sus
necesidades fiscales y sociales. En el dambito
externo, una eventual desaceleracién global,
una menor demanda por materias primas y
fluctuaciones en los precios del cobre y del
litio podrian afectar las exportaciones y re-
ducir los ingresos. Estos factores también in-
crementan la presiéon sobre la consolidacidn
fiscal, que se vuelve mds dificil de sostener en
un contexto de ingresos volatiles y mayores
demandas sociales.

1.2.16 Peru

La economia crece de forma sélida
gracias a la inversion y las exportaciones.

En el tercer trimestre de 2025, la economia de
Perd crecié a un ritmo del 3,4%, un valor alto
comparado con otros paises latinoamericanos.
El consumo privado se elevé un 3,2%, mientras
que el consumo publico aumentd un 4,7%.
Asimismo, la inversién registré un incremento
del 12,9%, mientras que las exportaciones
crecieron un 1,2% y las importaciones un 11,6%.
En cuanto a los indicadores adelantados de
actividad econdmica, las encuestas a la
situaciéon econdmica muestran una situacién
presente en 58 (>50 situacién positiva) y en
55,3 las perspectivas para dentro de 3 meses.
A partir de los elementos anteriores, se estima
que el PIB peruano crezca un 29% en 2026 y
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Tabla 1.2.16
Peru: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2021 2022 2025  2026(p) 2027  2026(p) 2027(p)
PIB (% a/a) 13,5 2,8 -0,3 35 32 29 3,0 2,7 2,8
Contribucién de la demanda doméstica 14,8 24 -1,2 4,2 57 1,8 1,8 17 17
Contribucién de la demanda externa -0,7 0,4 0,7 -0,7 21 1,0 11 1,0 11
Contribucién del consumo privado 8,2 2,3 0,0 1,8 24 1,6 1,6 1,6 1,6
Contribucién de la inversién total 79 0,2 -1,3 1,3 19 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Contribucién del gasto publico 0,8 0,0 0,6 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Consumo privado (% a/a) 12,4 3,6 0,0 2,7 37 2,2 24 2,2 23
Gasto publico (% a/a) 54 -011 4,7 2,3 4.8 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversién total (% a/a) 36,7 09 -5,0 54 77 -4,2 0,0 -4,3 -0,3
Exportaciones (% a/a) 13,2 57 41 58 3,8 -1,6 25 -1,6 19
Importaciones (% a/a) 15,0 3,6 1,2 8,3 1,1 -1,1 -1,7 -1,2 2,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 79 71 6,4 55 6,0 6,1 6,2 6,2 6,3
Inflacién (% a/a, media) 4,0 79 6,3 24 1,5 211 24 2,3 2,6
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 6,0 84 37 21 14 25 2,4 2,8 25
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -1,7 2,7 -3,5 2,3 -19 -1,6 -1,8 -14
Balance fiscal primario (% PIB) -1,0 -0,1 -11 -1,8 -0,5 -0,1 0,3 0,0 0,5
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,2 -4,0 0,3 2,2 2,2 1,6 -0,2 15 -0,4
Tipo de interés oficial (final periodo) 2,50 7,50 6,75 5,00 4,25 4,00 4,00 4,25 4,25
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 4,02 3,89 3,78 3,76 3,38 3,52 3,59 3,54 3,58
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4,56 415 418 390 398 4,09 417 417 4,27
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,3 149 99 21 49 10,0 8,0 n.d. n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, INEI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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un 3,0% en 2027 (véanse la Tabla 1.216 y las
Gréficas 1.2.16-a y 1.216-b).

El Banco Central de Reserva del Perd ha man-
tenido en enero el tipo de interés de referencia
en 4,25%. Esta decisién se basa en que la in-
flacién general reciente mostré una tasa men-
sual de 0,24% en diciembre y anual del 1,5%.
Ademas, la actividad econdmica se ubica en
torno a su nivel potencial, lo que le da al ban-
co central una postura neutral respecto a
politica monetaria. Asimismo, indicd que futuros
ajustes dependeran de la evolucién de la in-
flacién y sus determinantes. También estara
vigilando la trayectoria de la actividad
econdmica, el crédito y otros indicadores de
demanda interna para valorar si la politica
monetaria debe endurecerse o relajarse.

La economia de Peru enfrenta riesgos signi-
ficativos asociados a la persistente incer-
tidumbre politica, la menor inversién privada y
la volatilidad de los precios de los minerales,

Peru

El PIB crecié un 3,4% en el tercer trimestre
de 2025.

La inflacién se sitGa en el 1,5% y se mantiene

en el objetivo del banco central.

La inversion se reactiva fuertemente estimu-
lando la actividad econémica.

Se estima que el PIB peruano creceria un
2,9% en 2026 y un 3,0% en 2027.
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Grafica 1.2.16-d
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factores que pueden tensionar las cuentas fis-
cales y retrasar proyectos estratégicos. En el
frente externo, un menor dinamismo de sus
principales socios comerciales y un endurecimien-
to prolongado de las condiciones financieras
internacionales podrian limitar el acceso a
capital y elevar los costes de financiacién. No
obstante, la economia peruana mantiene una
resiliencia destacable, sustentada en una deu-
da publica moderada, un nivel elevado de
reservas internacionales y un sistema fi-
nanciero robusto, capaz de absorber shocks y
preservar la estabilidad macroecondmica.

1.2.17 China

La produccién industrial muestra
sefales de moderacion.

En el cuarto trimestre de 2025, la economia de
China crecidé un 4,5% a/a (1,2% t/t). Se estima
que el consumo privado haya aumentado en el
trimestre un 3,4%, el consumo publico un 9,5%,
y la inversién habria caido un -0,7%. Por otra
parte, las exportaciones habrian crecido un
9,2%, mientras que las importaciones lo
habrian hecho un 6,7%. El PMI manufacturero
se situé en 50,1 puntos, en diciembre, el com-
puesto en 51,3, y el de servicios alcanzd los
52,0. Las ventas al por menor, crecieron un
0,9% en diciembre, aunque, excluyendo vehicu-
los, crecid al 1,7%, en tanto que la producciéon
industrial aumentd un 5,2%. En este marco, se
prevé que la economia china mantenga su di-
namismo y crezca un 4,5% en 2026 y un 4,4%
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BoPRC) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BoPRC)
Tabla 1.2.17

China: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025() 2026() 2027() 2026  2027(p)

PIB (% a/a) 8,6 31 54 5,0 5,0 45 44 42 41
Contribucién de la demanda doméstica 6,4 24 57 2,8 3,6 43 39 43 37
Contribucién de la demanda externa 2,2 0,7 -0,3 2,2 14 0,2 0,5 -01 04
Contribucién del consumo privado 50 0,6 3,8 2,0 1,6 1,3 21 1,3 2,0
Contribucién de la inversién total 1,0 1,3 1,7 1,2 0,3 2,0 19 19 1,6
Contribucién del gasto publico 0,2 09 1,0 0,2 1,0 0,3 0,2 0,3 0,2
Consumo privado (% a/a) 13,0 15 9,6 49 39 31 54 31 52
Gasto publico (% a/a) 13 57 58 14 6,1 1,8 1,1 6,9 1,1
Inversion total (% a/a) 25 3,3 4.4 3,0 0,8 54 51 59 4,2
Exportaciones (% a/a) 18,9 -0,5 2,3 13,7 8,0 3,8 41 3,0 34
Importaciones (% a/a) 78 -5,2 50 2,8 3,2 43 25 59 2,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3,2 3,5 34 3,3 3,5 3,3 a5 3,2 3,5
Inflacién (% a/a, media) 09 2,0 0,2 0,2 0,1 0,8 1,1 09 1,2
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,8 1,8 -0,3 0,2 0,3 1,2 1,2 14 1,2
Balance fiscal (% PIB) -51 7,3 -6,8 -7 -9,5 -11,0 -10,5 -1,6 -11,3
Balance fiscal primario (% PIB) -4,2 -6,3 -59 -6,8 -8,5 -99 -9,3 -10,5 -10,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 19 24 1,4 2,3 3,3 2,6 2,6 21 2,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 2,25 2,00 1,75 1,50 1,40 1,30 1,30 1,40 1,40
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 2,50 2,42 2,53 1,69 1,60 1,47 1,47 1,80 1,61
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 2,78 2,84 2,56 1,68 1,85 191 191 197 2,04
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 6,35 6,90 710 7,30 6,99 6,91 6,90 6,90 6,89
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 719 7,36 784 7,58 8,22 8,02 8,01 814 8,21
Crédito privado (% a/a, media) 12,3 1,1 14 8,1 6,4 37 6,4 39 6,3
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 29,6 32,2 294 29,5 30,0 309 29,6 30,9 29,6
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos del BoPRC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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China

Los aranceles por parte de Estados Unidos
se han estabilizado a la espera de que China
cumpla con su parte de los compromisos.

El crecimiento de la produccién industrial
empieza a dar las primeras sefales de

moderacién (4,9%), pero partiendo de un
punto alto (6,4%).

EL PMI del sector manufacturero entra mar-
ginalmente en zona de contraccién.

La prevision de crecimiento econémico para
China se ubica en el 4,5% para 2026 y en el
4,4% para 2027.

en 2027 (véanse la Tabla 1.217 y las Gréficas
1.217-a y 1.217-b).

En diciembre, la inflacién se situd en 0,8%, con
la subyacente en el 1,2%. La inflacién continda
muy préxima de cero, un sintoma de las condi-
ciones cuasi deflacionarias que se arrastran
desde 2023 y que mantienen cuestionada la
solidez de la demanda interna. La politica
monetaria en China se controla principalmente
a través de las reservas requeridas a los ban-
cos, que se situan en el 9,00%. En este sentido,
el banco central las ha mantenido estables
desde la reunién de mayo de 2025. Con respec-
to a las tasas equivalentes a las que se miran
en Occidente, la tasa de depdsito se situa en el
1,50% vy la tasa de repo a 7 dias en el 1,49%.
Ademads, el gobierno ha implementado medi-
das de estimulo para estabilizar el mercado
inmobiliario, las finanzas regionales y evitar un

Gréfica 1.2.17-c
China: tipos de interés
de depésito para los hogares
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posible contagio a bancos y mercados. Estas
medidas incluyen la reduccién de las tasas
hipotecarias, el aumento de la financiacién
para instituciones financieras y el apoyo a las
empresas estatales locales para adquirir
viviendas comerciales no vendidas.

La economia china ha mostrado una capaci-
dad de resistencia notable, pese a la prolon-
gada fragilidad del mercado inmobiliario. El
gobierno de ese pais ha intensificado las me-
didas de apoyo para contener los problemas
del sector inmobiliario y evitar que se
propaguen al sistema financiero. En el corto
plazo, la prioridad es lograr un ajuste del sec-
tor inmobiliario que sea més ordenado vy
menos costoso, al tiempo que se aporta un
respaldo macroeconémico suficiente para
contrarrestar la debilidad ciclica y los riesgos a
la baja. También resulta crucial avanzar en la
reduccién del endeudamiento excesivo, im-
pedir nuevas acumulaciones de vulnerabili-
dades y reequilibrar el patrén de crecimiento
hacia el consumo interno, reduciendo asi la
dependencia a las exportaciones. En lo que se
refiere al frente arancelario con Estados
Unidos, aparentemente se ha acordado no
seguir escalando la guerra comercial, hasta
ver si ambas partes cumplen con sus com-
promisos, pero permanece en vigor los arance-
les ya establecidos. El impacto de estos ha
comenzado a sentirse en la produccién indus-
trial, la cual mostré signos de enfriamiento en
los datos de produccién y en los ultimos PMI
manufactureros, lo que certifica una pérdida
de impulso.

Grafica 1.2.17-d
China: tipo de cambio
(USD/CNY, fin de periodo)
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1.2.18 Indonesia
Fuerte crecimiento con inflacion estable.

La economia de Indonesia crecié un 5,0% a/a
(1,4% t/t) en el tercer trimestre de 2025. La for-
taleza se observa en todos los componentes
de la demanda agregada. EL consumo privado
crecid un 49%, mientras que el consumo
publico lo hizo un 55%. La inversién esta ro-
busta, con un crecimiento del 5,0%, en tanto
que las exportaciones crecen un 99%, y las
importaciones un 1,1%. Estos datos apuntan a
que termine el afo con un crecimiento mas
fuerte de lo anticipado. En cuanto a los indices
de gestores de compras, el PMI manufacturero
se situd en 52,1 puntos, en diciembre, habiendo
mejorado significativamente los malos datos
que tenia en abril, mayo y junio. Asimismo, las
ventas al por menor, barémetro de la actividad
en el consumo, crecieron al 4,4% en diciembre.
Conforme a lo anterior, se estima que el PIB
indonesio mantenga su buen dinamismo y
crezca en el entorno del 5]1% en 2026 y 2027
(véanse la Tabla 1.218 y las Gréficas 1.218-c y
1.218-d).

La inflacién, por su parte, volvié a repuntar
ligeramente al 29% en diciembre (0,6% m/m),
con la inflacién subyacente situdndose en el
2,4%. El Banco Central de Indonesia mantuvo
tipos de interés en la reunién de diciembre
(Repo inverso a 7 dias) en el 4,75%. La decisién
es coherente con la baja inflacién prevista para
2025 y 2026 dentro de la banda objetivo del

Grafica 1.2.18-a
Indonesia: tipo de cambio
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2026

Indonesia

La economia indonesia se mantuvo dindmica
creciendo un 5,0% en el tercer trimestre de
2025.

La inflacién (en el 2,7%) ha repuntado desde

el 0% de febrero de 2025.

Las exportaciones se mantienen fuertes cre-
ciendo al 9,9%.

Se prevé un crecimiento econémico para
Indonesia del 5,1% en 2026 y 2027.

3,0+1%. Asimismo, el mantenimiento del tipo
de cambio de la rupia estd en linea con los
fundamentos econdmicos de control la in-
flacién dentro de la banda objetivo, asi como
con la necesidad de impulsar el crecimiento
econdmico.

El dinamismo econdémico de Indonesia con-
tinda firme, alrededor del 5% anual, y las
proyecciones apuntan a que esta solidez se
mantendrd en 2026-2027. La inflacién se
mantiene contenida y el sistema financiero
muestra una capacidad notable para absorber
shocks. El gobierno contindia impulsando una
estrategia de desarrollo de largo plazo para
situar al pais entre las economias de ingresos
altos hacia 2045, apoydndose en un mayor
gasto publico, modernizacién institucional y
una politica industrial orientada a incrementar
el valor anadido local. A ello, se suma un énfa-
sis creciente en la transicién energética y el
desarrollo de cadenas de valor vinculadas a

Grafica 1.2.18-b
Indonesia: tipo de interés
de politica monetaria
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Gréfica 1.2.18-c Gréfica 1.2.18-d
Indonesia: descomposicion Indonesia: descomposicién y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB (a/aen %) — PIBEE (a/a en %)
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Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de BPS) Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de BPS)
Tabla 1.2.18

Indonesia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

20250 2026 2027 2026 2027(p)

PIB (% a/a) 37 53 5,0 5,0 5,0 51 51 5,0 4.8
Contribucién de la demanda doméstica 41 4,6 4.4 5,0 4,2 6,2 47 6,1 45
Contribucién de la demanda externa -04 0,8 07 0,0 0,8 -11 0,3 -11 0,2
Contribucién del consumo privado 1,1 2,7 2,7 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6
Contribucién de la inversién total 1,2 1,2 1,2 1,4 1,5 1,8 1,4 1,8 1,3
Contribucién del gasto publico 0,3 -0,4 0,2 0,5 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4
Consumo privado (% a/a) 2,0 5,0 49 51 51 51 51 51 49
Gasto publico (% a/a) 43 -4.4 3,0 6,6 2,7 71 56 72 58
Inversién total (% a/a) 38 39 38 4,6 49 58 4,5 57 4,2
Exportaciones (% a/a) 18,0 16,2 1,3 6,5 74 1,0 34 0,8 29
Importaciones (% a/a) 249 15,0 -1,6 79 47 6,6 2,7 6,4 21
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,2 57 51 48 49 49 4.8 49 49
Inflacién (% a/a, media) 1,6 41 37 23 19 2,8 2,7 3,0 3,0
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,8 55 2,8 1,6 2,8 24 2,6 2,8 29
Balance fiscal (% PIB) -4,6 2,4 -1,7 2,3 2,8 29 2,7 2,8 27
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,3 1,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,7 -0,6 -09 -0,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 3,50 5,50 6,00 6,00 475 4,25 4,25 4,50 4,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 3,75 6,62 6,95 6,92 5,46 515 515 534 5,29
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 6,38 693 6,49 7,03 6,12 6,18 6,14 6,16 6,23
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 14.253 15.568 15.389 16.267  16.694  16.600 16.519  16.654 16.497
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 16143 16.605 17005 16900 19.615 19.273 19191 19.626 19.673
Crédito privado (% a/a, media) 1,0 9,6 9,2 10,8 75 79 9,6 8,0 9,6
Crédito familias (% a/a, media) 2,2 78 91 10,4 77 4,6 5,0 45 49
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -12,6 15,3 29,8 17,7 6,6 73 Al 72 7,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 257 29,2 274 26,1 25,8 23,8 23,2 23,8 231
Fuente: Mapfre Economics (con base en datos de BPS) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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los minerales criticos. Aunque los riesgos se
consideran relativamente equilibrados, siguen
presentes factores a vigilar, como la posible
inestabilidad en los mercados de materias pri-
mas por tensiones geopoliticas y una eventual
desaceleracién de sus socios comerciales mas
relevantes.






2. Panorama sectorial

21 El entorno econémico
y su impacto en la
demanda aseguradora

211 Mercados globales

El escenario para la economia global previsto
para el periodo 2025-2027 configura un en-
torno de crecimiento moderado, acompanado
de una desinflacién progresiva y unos tipos de
interés de largo plazo que, aunque se estabi-
lizan, permanecen en niveles superiores a los
observados durante la década anterior. En
2025, el mundo habria presentado un crecimien-
to real del PIB del 3,2% y una inflacién en torno
al 3,3%, lo que se traduce en un crecimiento
econdmico nominal cercano al 6,5%, que
mostraria una tendencia ligeramente descen-
dente hacia 2026 y 2027. Este patrén macro-
econdmico es relevante porque actla como
una guia aproximada para el avance de la de-
manda de aseguramiento, especialmente en el
segmento de los seguros de No Vida, donde la
exposicién estd fuertemente correlacionada
con el crecimiento nominal de la economia y la
evolucién de los precios.

En este entorno global, es previsible que el
segmento de los seguros de No Vida experi-
mente un crecimiento nominal positivo, pero
menos dependiente de la inflacién que en los
anos recientes. La normalizacién en el crecimien-
to de los precios reduce la presién sobre las
primas técnicas, especialmente en ramos sen-
sibles a los costes (Autos, Hogar y Salud),
mientras que el componente de exposicién,
vinculado a actividad econdmica, inversion y
empleo, mantiene su contribucién. Asi, se es-
tima que el crecimiento nominal de la deman-
da se sitle ligeramente por encima del
crecimiento del PIB nominal, apoyado por un
entorno financiero mds favorable, que mejo-
rardn la rentabilidad de las carteras de inver-
sién de las entidades aseguradoras y con-
tribuird a absorber parte del endurecimiento de
las tarifas observado en ejercicios previos. Asi,
en conjunto, la senda apunta hacia un crecimien-
to estable de las primas de seguros, pero
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moderadamente inferior a los ritmos intensos
observados en 2023-2024.

En cuanto al segmento de los seguros de Vida,
el impacto macroeconémico es incluso mas
favorable. La estabilizacion de los tipos de in-
terés soberanos a 10 anos, en torno al 4,2% en
Estados Unidos y al 3,3% en la Eurozona, sigue
proporcionando un soporte esencial para los
productos de ahorro a largo plazo, aumentan-
do los rendimientos de las nuevas inversiones y
reforzando los margenes financieros. Ademas,
la desinflacion mejora la percepciéon de
rentabilidad real, aumentando el atractivo para
los hogares que buscan productos de protec-
ciéon y acumulacién de ahorro en un entorno
menos incierto. La mejora del poder adquisitivo
y la normalizacién de la confianza del consumi-
dor también podrian contribuir a estabilizar la
demanda de productos de Vida riesgo y mixtos.
Todo ello permite prever un ritmo de crecimien-
to nominal en el segmento de Vida que,
aunque mas equilibrado que en 2024, se
mantiene sélidamente en el rango del 6% anual.

Grafica 2.1.1-a
Global: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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En suma, el contexto global en 2026-2027 fa-
vorecerd un crecimiento moderado de la de-
manda de aseguramiento, sostenible y menos
volétil, con un segmento de No Vida apoyado
en una exposicién robusta y un segmento de
Vida que se beneficia del escenario de tipos de
interés y desinflacién, consolidando un patrén
de expansién coherente con el desempeno
histérico del sector. En la Grafica 211-a se
aprecia la evolucién reciente del crecimiento
nominal de las primas a nivel global, asi como
las previsiones para los proximos anos3. Tras
un afo 2022 caracterizado por un entorno
complejo, con caidas del -3,3% en las primas
de Vida y un avance moderado del 4,4% en las
de No Vida, el mercado asegurador inicié en
2023 una senda de recuperacién significativa.
Ese ano, las primas de Vida repuntaron firme-
mente hasta un 6,2%, mientras que las de No
Vida crecieron un 8,5%, reflejando la fortaleza
de la demanda y la normalizacién gradual de
la actividad econdémica mundial. La recu-
peracién tomd aun mas impulso en 2024,
cuando el segmento de los seguros de Vida
alcanzé un crecimiento del 9,2% y el segmento
de No Vida avanzd un 8,2%. Este compor-
tamiento sincronizado sugiere que, pese a las
incertidumbres macroecondmicas persistentes,
los fundamentos del sector continuaron sélidos
y se beneficiaron del ajuste de los precios, la
resiliencia del consumo y el mayor dinamismo
de la inversién.

Con respecto a 2025, se prevé que al cierre del
ano se haya presentado una moderaciéon suave
del crecimiento, aunque manteniendo un tono
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positivo. Asi, el crecimiento esperado para Vida
se situaria en el 6,21%, mientras que No Vida
alcanzaria un 6,04%. Estas cifras reflejan unas
condiciones financieras mas estables y una
inflacion maés contenida, factores que con-
tribuirian a sostener tanto la actividad asegu-
radora como la demanda de productos de pro-
tecciéon y ahorro. Para 2026, las perspectivas
mantienen esta trayectoria equilibrada. De
acuerdo con nuestras previsiones, el crecimien-
to del segmento de Vida alcanzaria un 6,05% y
el de No Vida un 5,37%, cifras que siguen apun-
tando a un avance real positivo en un entorno
de inflacién moderada. Hacia 2027, las primas
de Vida se proyectan creciendo un 6,23%,
mientras que las de No Vida lo harian un 5,34%,
consolidando un ritmo de expansién que, en
ambos segmentos, se mantiene consistente-
mente por encima del 5%. De esta forma, en
conjunto, este patrén de crecimiento permite
anticipar que el mercado asegurador mundial
continuara expandiéndose a un ritmo sélido en
los anos siguientes. Considerando la inflacion
prevista para el periodo, estas tasas de crecimien-
to implican un aumento real de la demanda
global de seguros cercano al 2% anual, en
linea con los comportamientos histdricos del
sector y con una tendencia de fondo que con-
firma su resiliencia estructural.

La evolucién trimestral del mercado asegu-
rador mundial muestra un cambio hacia un
patron de crecimiento més estable y sin-
cronizado entre los segmentos de Vida y No
Vida (véase la Gréafica 2.11-b). Tras los episodios
de elevada volatilidad registrados entre 2020 y
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Gréfica 2.1.1-b
Global: previsiones trimestrales de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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2022, con contracciones puntuales en Vida y
fuertes oscilaciones en No Vida, el ano 2023
marca el inicio de una fase en la que ambos
segmentos vuelven a aportar de manera posi-
tiva al total de primas. A partir de 2024, las
previsiones reflejan un comportamiento maés
equilibrado; las primas de Vida mantienen tasas
trimestrales claramente positivas, respaldadas
por un entorno financiero mas estable y la
mejora gradual del poder adquisitivo. El seg-
mento de No Vida, por su parte, continla cre-
ciendo nominalmente a un ritmo sostenido,
impulsado por una normalizacién en los costes
de siniestralidad y un componente financiero
mas favorable. Como resultado, el crecimiento
agregado del mercado asegurador muestra
una linea més estable y sin episodios de con-
traccién relevantes. El total de primas se
mantiene, de forma sostenida, en un rango del
5%-6% anual, lo que refleja una combinacién
mas equilibrada entre la contribucién de los
segmentos de Vida y de No Vida. Este compor-
tamiento sugiere que, de mantenerse la ten-
dencia prevista, el mercado global continuara
expandiéndose a un ritmo sélido, pero modera-
do, apoyado por la estabilidad macroeconémi-
cay financiera.

Por otra parte, al analizar la evolucién prevista
de la contribucién regional al crecimiento
mundial de las primas de seguros del segmen-
to de los seguros de Vida para el periodo
2024-2025, se observa un reparto mas equili-
brado entre dreas econdémicas, aungue con un
liderazgo claro de las economias avanzadas
(véase la Grafica 211-c). En este intervalo,
Norteamérica aparece nuevamente como el

mayor impulsor del crecimiento global, apor-
tando alrededor de 2,3 puntos porcentuales
(pp), en promedio. Le siguen Asia desarrollada
y Oceania, junto con la Unién Europea y Reino
Unido, cuya contribucién en estas regiones se
mantiene estable en torno a 1,0 pp, reflejando
un dinamismo moderado, pero sostenido. Por
su parte, China también continla como un
contribuidor importante, generando aproxi-
madamente 0,9 pp de crecimiento. En el
bloque de economias emergentes, la regién de
Asia emergente (ex China) anade cerca de 0,4
pp, mientras que América Latina y Europa,
Oriente Medio y Africa aportan alrededor de
0,3 pp cada una. Estas cifras evidencian que,
aunque el crecimiento estd relativamente di-
versificado a nivel global, las mayores
economias seguirdn desempenando el papel
dominante en la expansién global del segmen-
to de Vida durante los préximos anos.

Al examinar la contribucién regional al crecimien-
to global de las primas de seguros del segmen-
to de No Vida para el periodo 2024-2025, se
aprecia que el impulso del mercado continla
concentrado en un conjunto limitado de
economias, aungue con un reparto mas uni-
forme que en anos recientes (véase la Gréfica
211-d). La regién de Norteamérica se mantiene
como el principal motor de expansién mundial
en este segmento, aportando en promedio
alrededor de 4,6 pp, con un perfil relativamente
estable a lo largo del periodo previsto. En se-
gunda posicion aparece Asia desarrollada y
Oceania, cuya contribucidn se sitla cerca de 1,6
pp. La Unién Europea y Reino Unido ofrecen una
aportacién mas moderada, en el entorno de 0,8

Graéfica 2.1.1-c
Global: contribucién al crecimiento de las primas Vida por regiones econémicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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Grafica 2.1.1-d
Global: contribucién al crecimiento de las primas No Vida por regiones econémicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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Fuente: Mapfre Economics

pp, manteniendo un crecimiento sostenido,
aungue sin grandes oscilaciones. Entre las re-
giones con menor peso relativo, estarian China,
con 0,5 pp al cierre del 2025, y otras regiones
con unas aportaciones menores serian: América
Latina, con 0,2 pp, y Asia emergente (ex China) y
la regiéon de Europa (ex UE), Oriente Medio y
Africa con aportaciones en torno a 0,1 pp. Todas
estas cifras describen un escenario en el que
Norteamérica ha tenido una posicion domi-
nante en el crecimiento del segmento No Vida,
muy por encima del resto de regiones.

En sintesis, el periodo 2026-2027 configura un
escenario de crecimiento asegurador sostenido,
apoyado en la relativa normalizacién macro-
econdémica global y en la progresiva conver-
gencia hacia tasas de inflacion compatibles con
la estabilidad técnica del sector. El segmento
de los seguros de Vida se vera favorecido por la
mejora de los ingresos reales y por unos tipos
de interés que, aunque moderandose, seguirdn
respaldando la rentabilidad de los productos de
ahorro. En el segmento de los seguros de No
Vida, por su parte, se aprecia cdmo Norteaméri-
ca reduce su protagonismo, mientras que la
region de Asia Desarrollada y Oceania van
tomando una posicidn mas relevante. En suma,
la expansién de la actividad aseguradora con-
tinuard impulsada por la resiliencia de la activi-
dad econdmica en mercados emergentes, y por
la estabilizacién de los costes siniestrales. En
conjunto, el entorno econémico parece reforzar
la recuperacién estructural del mercado asegu-
rador global.

m Fundacién mapfre
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2.1.2 Eurozona

En la Eurozona, a pesar de la situacién general
de bajo crecimiento econémico que afecta a
sus mayores economias (Alemania, Francia e
Italia), las previsiones mejoran ligeramente
para 2026 y, en mayor medida en 2027, con
Alemania y Francia acelerando, llevando a un
crecimiento econémico agregado del 1,2% en
2026 (1,3% en 2025) y del 1,4% en 2027, en un
entorno de neutralidad de la politica mone-
taria, con la inflacién controlada y el impulso
fiscal derivado del incremento en el gasto en
infraestructura y defensa, entorno que con-
tinuard apoyando a la actividad aseguradora a
nivel regional.

La inflacién se situd en el 19% en el mes de
diciembre, dejando la inflacién media de 2025
en el 2,1%, llevando al Banco Central Europeo
(BCE) a mantener los tipos de interés de la
politica monetaria inalterados desde el mes de
junio de 2025, tras ocho bajadas desde el mes
de junio del afo previo, dejando en el 2,00% la
facilidad de depésito, el 2,15% las operaciones
principales de financiacién y el 2,40% la facili-
dad marginal de crédito. Sin embargo, en las
curvas de tipos de interés libres de riesgo de
mercado# al cierre del mes de diciembre pro-
ducidas por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones (EIOPA) se aprecia una elevacién de
los tipos de interés en todos sus tramos, au-
mentando de forma progresiva en mayor me-
dida para los vencimientos con mayor du-
racion, en linea con los mensajes de expansién
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Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés
libres de riesgo
(%)
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fiscal de sus principales economias, anuncian-
do un mayor gasto en infraestructura y defen-
sa (véase la Gréfica 2.1.2). Ello ha venido a ele-
var el coste de financiacién a medio y largo
plazo, teniendo en cuenta que, excepto en
Alemania, los ratios de deuda respecto al PIB y
los déficits fiscales se sitian en niveles altos
en la mayor parte de las economias de la Euro-
zona, particularmente en Francia. Esta situacion
ha venido a incrementar la pendiente positiva
en todos los tamos de la curva, con unos tipos
de mercado libres de riesgo mayores en los pla-
z0os mas largos, por encima de las previsiones
de inflacién, marcando maximos anuales al
cierre de 2025 en todos los vencimientos, ex-
cepto en el tramo corto de la curva de tipos de
interés.

Este contexto econdmico de mayor crecimien-
to y una curva de tipos de interés libres de
riesgo que ofrece una prima por plazo positiva,
con niveles por encima de las expectativas de
inflacién en los tramos mas largos de la curva,
continuard apoyando la actividad aseguradora
tanto en los seguros de No Vida como en los
seguros de Vida ahorro con tipos garantizados
de mayores duraciones, favorecidos por esa
prima por plazo positiva, manteniéndose bue-
nas perspectivas en cuanto a la rentabilidad
del sector asegurador, apoyada por los
rendimientos financieros de sus carteras de

inversiones. Por otro lado, el Euro Stoxx 50 tuvo
un buen comportamiento, en linea con los
principales indices de los Estados Unidos, con
una revalorizaciéon, en 2025, del 179% (8,5% en
2024), lo que puede seguir estimulando la ac-
tividad de los seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversién, para
aquellos tomadores de seguros con una menor
aversion al riesgo, que se pueden beneficiar
también de unos niveles de los tipos de interés
de la renta fija superiores a las expectativas de
inflacidon en los tramos mas largos de la curva.

2.1.3 Alemania

Las previsiones macroecondémicas en los proéxi-
mos dos anos para Alemania mejoran, a medi-
da que se materialice el impulso fiscal por la
expansion de los gastos en infraestructura y
defensa. Asi, se prevé una aceleracién en el
crecimiento econdmico hasta 1,0% en 2026
(0,3% en 2025) y en 2027, afo en el que se es-
tima que el crecimiento del PIB alcanzaria el
1,5%. La tasa de inflacién ha venido descendien-
do a lo largo de la primera mitad del afo, hasta
el 1,8% interanual en el mes de diciembre de
2025 (dejando una inflacion media anual en el
2,2%, frente al 2,3% de 2024). Este contexto
econdémico apoyara el desarrollo de su activi-
dad aseguradora con una previsién de crecimien-
to para las primas de No Vida del sector asegu-
rador, en 2026, que se revisan al alza y podria
situarse en el 4,2%, y algo mayor en 2027, en
linea con la aceleracién econdmica, para situarse
en el 4,5% (véase la Gréfica 2.1.3), con buenas
perspectivas en cuanto a su rentabilidad, con
una inflacién moderada y apoyada en el
rendimiento de las carteras de inversiones.

En cuanto a la actividad de los seguros de
Vida, ademads de las previsiones de aceleracién
econdmica, el entorno de tipos de interés
seguird estimulando este negocio, con una
curva de rentabilidad del bono soberano
aleman que presenta una pendiente positiva,
ofreciendo una prima por plazo que permite
incorporar garantias de tipos de interés por
encima de la inflacién en los tramos mas lar-
gos de la curva. Por otro lado, el DAX alemén
ha tenido un buen comportamiento, con una
revalorizacion del 22,3% en 2025 (18,7% en
2024), lo que sigue siendo un entorno propicio
para el desarrollo de los productos de seguros
de Vida vinculados al ahorro y la inversién, es-
tos Ultimos para aquellos tomadores de se-
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Grafica 2.1.3
Alemania: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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Grafica 2.1.4
Italia: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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guros con una menor aversion al riesgo, lo que
se traduce en unas mejores previsiones de
crecimiento también para las primas de Vida
del sector asegurador aleman en 2026, hasta el
49% en 2026 y el 57% en 2027, con buenas
perspectivas en cuanto a su rentabilidad, con
la ayuda del rendimiento financiero de las
carteras de inversiones.

2.1.4 Italia

En el caso de ltalia, las previsiones contintan
apuntando a una situacién de bajo crecimiento
econdmico, del 0,7% en 2026 (0,7% en 2025), y
0,8% en 2027, lo que supone una aceleracién
apenas marginal. La inflacién continda sustan-
cialmente por debajo del objetivo del BCE para
el conjunto de la Eurozona (2%), marcando un
1,2% interanual en diciembre, quedando la in-
flacion media de 2025 en el 1,5%. En este en-
torno de bajo crecimiento econdémico e in-
flacién, las previsiones apuntan a crecimientos
moderados del 3,3% en 2026 y el 3,4% en 2027,
respectivamente, para las primas de los se-
guros de No Vida (véase la Gréfica 2.1.4).

Por otro lado, en cuanto al entorno de tipos de
interés para los seguros de Vida, la curva de
deuda soberana italiana presenta una pendiente
positiva en todos sus tramos, lo que permite
ofrecer rentabilidades en los productos de Vida
ahorro a medio y largo plazo superiores a los
tipos a corto plazo (prima por plazo positiva),
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notablemente superiores a la inflacién, favore-
ciendo la actividad de los seguros de Vida
ahorro y de rentas vitalicias tradicionales con
mayores duraciones. Por otro lado, el principal
indice de renta variable italiano (FTSE MIB)
tuvo una importante revalorizacién en 2025,
del 30,7% (12,0% en 2024). Este comportamien-
to de la renta variable, junto con las altas
rentabilidades ofrecidas por la renta fija soberana
son, asimismo, un estimulo para el desarrollo
de los productos de seguros de Vida en los que
el tomador asume el riesgo de la inversion,
para aquellos tomadores con una menor aver-
sién al riesgo, muy comunes en este mercado.
En este contexto, mejoran las estimaciones
para las primas de los seguros de Vida que po-
drian crecer un 4,7% en 2026 y un 5,2% en 2027.

21.5 Espana

Las previsiones para Espana anticipan un
crecimiento del 2,2% en 2026 (2,8% en 2025) y
del 19% en 2027. Ello supone una desaceleracién
menor que en las estimaciones previas, debido
en gran medida a un consumo privado, algo
menos dindmico, y crecimientos del PIB que
continWan en cualquier caso por encima de las
previsiones promedio de la Eurozona. En este
contexto, se revisan al alza los crecimientos
estimados para las primas de seguros No Vida
del mercado espanol, hasta el 74% en 2026
(7,8% en 2025), y un crecimiento algo menor en
2027, hasta el 6,8%, por encima en ambos casos
de la inflacién prevista del 2% y 2,0%, respecti-
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Graéfica 2.1.5
Espafa: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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vamente, y con buenas perspectivas en cuanto
a su rentabilidad por la moderacién de la in-
flacién y el apoyo del rendimiento financiero
de las carteras de inversiones (véase la Gréfica
21.5).

En cuanto al entorno de tipos de interés, la
curva de tipos de la deuda soberana espano-
la presenta una pendiente positiva en todos
sus tramos, ofreciendo rentabilidades por
encima de las previsiones de inflacién en
practicamente toda la curva, excepto en los
tramos mas cortos. Ello, unido a rendimien-
tos superiores ofrecidos por otros bonos de
gobierno europeos como la deuda soberana
francesa e italiana, que vienen a descontar
actualmente un riesgo mayor que la de paises
como Espana o Portugal, seguirdn estimu-
lando la actividad de los seguros de Vida,
particularmente a los seguros de ahorro, los
cuales han tenido un comportamiento ex-
cepcional en 2025, al crecer un 26,76% (-17,0%
en 2024), especialmente los de mayor du-
racién, que, junto al crecimiento de los se-
guros de Vida riesgo del 7,45% (4,8% en
2024), resultaron en un crecimiento agrega-
do de los seguros de Vida en 2025 del 23,17%,
por encima de lo previsto y buenas perspec-
tivas, revisdndose las previsiones al alza para
2026, hasta 13,5%, y un crecimiento mas
moderado en 2027 del 7,4%.

2.1.6 Portugal

En Portugal, se revisan ligeramente las previ-
siones macroecondmicas, las cuales apuntan a
un crecimiento del PIB del 2,0% en 2026 (19%
en el ano previo), y una ligera desaceleracién
hasta el 1,8% en 2027. Se trata de crecimientos
moderados, pero por encima de las grandes
economias de la Eurozona. En este contexto, se
prevé que la actividad aseguradora continuard
con su buen comportamiento, con un crecimien-
to de las primas de los seguros de No Vida pre-
visto del 7]1%, en 2026, y una ligera desaceleracién
en 2027 hasta el 6,1% (véase la Gréfica 2.1.6). La
inflacion, por su parte, se situd en el 2,2% in-
teranual en el mes de diciembre, dejando el
promedio anual de 2025 en el 2,3%, por enci-
ma del objetivo del BCE, aunque las previ-
siones apuntan a que seguird moderdndose,
con una inflacién media prevista en 2026 y
2027 del 2,0%.

En cuanto a los seguros de Vida, la curva de
tipos de interés de la deuda soberana por-
tuguesa continla mostrando un compor-
tamiento similar al bono soberano espanol,
con una pendiente positiva en todos sus
tramos y tipos a medio y largo plazo por enci-
ma de la inflacién (prima por plazo positiva). Lo
anterior, junto a los rendimientos superiores
ofrecidos por la deuda soberana francesa e
italiana, continla generando un entorno

Gréfica 2.1.6
Portugal: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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especialmente propicio para el desarrollo de
la actividad aseguradora vinculada al ahorro,
estimandose que las primas de los seguros de
Vida puedan crecer en torno al 13,4% en 2026 y
10,2% en 2027.

2.1.7 Reino Unido

En el Reino Unido, se mantienen las previ-
siones de crecimiento econdmico del 1,2% en
2026, frente al 1,4% de 2025 (por encima de las
expectativas), estimado una ligera aceleraciéon
en 2027 hasta el 1,4%. La inflacién, por su
parte, no termina de ceder, situdndose en el
3,4% interanual en el mes de diciembre, es-
timandose que seguird una senda de moderacion
en los préximos dos anos, hasta el 25% y el
2,3% en promedio en 2026 y 2027, respectiva-
mente (frente a una inflacion media del 3,3%
de 2025). Este entorno de mayor crecimiento
econdmico lleva a revisar las previsiones de
crecimiento de las primas de seguros de No
Vida al alza, hasta el 6,5% en 2026 y 5,5% en
2027. El entorno de inflacion méas moderado
llevé al Banco de Inglaterra a reducir los tipos
de interés de politica monetaria hasta el 3,75%
en su reunién de diciembre de 2025, todavia en
terreno restrictivo. En la curva de tipos de in-
terés libres de riesgo producida por EIOPA del
cierre del mes de junio (véase la Gréafica 21.7-a),
se aprecia una nueva relajacién en los tipos de

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2026

Grafica 2.1.7-b
Reino Unido: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en libras, %)
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Grafica 2.1.7-a
Reino Unido: curva de tipos de interés
libres de riesgo
(%)
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interés de mercado en todos los tramos de la
curva que presenta una pronunciada pendiente
positiva a excepcién solo de su tramo mas corto.

Por otro lado, el principal indice de renta
variable del Reino Unido (el FTSE 100 de Lon-
dres) experimentd un crecimiento del 20,2% en
2025 (5,8% en 2024). Este crecimiento de la
renta variable, extensivo a otros indices inter-
nacionales, junto con las altas rentabilidades
ofrecidas por la renta fija soberana de mayor
duracién son, de igual forma, un estimulo para
el desarrollo de los productos de seguros de
Vida en los que el tomador asume el riesgo de
la inversién, para aquellos tomadores con una
menor aversién al riesgo, de mucha difusién en
este mercado. Asi, el crecimiento estimado de
los seguros de Vida, en 2026, se revisa al alza
hasta el 69%, esperando que la situacién fa-
vorable se mantenga similar con un crecimien-
to en 2027 del 6,8% (véase la Gréafica 2.1.7-b).

2.1.8 Estados Unidos

En los Estados Unidos, las estimaciones indi-
can que la economia sigue resistiendo bien la
incertidumbre geoecondmica generada por su
politica arancelaria y el entorno geopolitico,
con un crecimiento del PIB previsto del 2,2%
en 2026 (2,1% en 2025), crecimientos revisados
al alza, y una ligera desaceleracion en 2027,
hasta el 1,9%. La inflacién, por su parte, se es-
tima que seguird moderandose, mantenién-
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Gréfica 2.1.8-a
Estados Unidos: curva de tipos de interés
libres de riesgo
(%)
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dose, sin embargo, en niveles por encima del
objetivo de la Reserva Federal, con una in-
flacién media estimada en 2026 del 2,5% (2,7%
en 2025), y la demanda interna (consumo e
inversiéon) como principal motor de crecimien-
to, el cual seguird apoyando el desarrollo de la
actividad aseguradora. Asi, se estima un
crecimiento de las primas de seguros, en
2026, del 5,6% para el segmento de No Vida,
revisdndose al alza, y del 5,1%, en 2027, en linea
con la desaceleracidn econdmica prevista,
aunque manteniéndose las buenas perspecti-
vas en cuanto a su rentabilidad, con la ayuda
de una inflacién controlada y los rendimientos
financieros de las carteras de inversiones de
las entidades aseguradoras.

La moderacién de la inflacidon y algunos sin-
tomas de menor dinamismo en el mercado
laboral han llevado a la Reserva Federal a re-
ducir los tipos de interés de politica monetaria
en tres ocasiones a partir del mes de septiem-
bre de 2025, dejdndolos en un rango entre el
35% y el 3,75% (desde el 4,25% y el 4,5%) al
cierre del ano, niveles todavia en territorio restric-
tivo. Sin embargo, en la curva de tipos de in-
terés libre de riesgo de mercado del mes de
diciembre producida por EIOPA (véase la Gra-
fica 2.1.8-a) se observa un repunte significativo
en los niveles de los tipos de interés en todos
los tramos de la curva, excepto en los tramos

mas cortos (con una pendiente negativa en
vencimientos hasta dos anos), reflejando una
mayor presién en los tipos de interés a pagar
por la deuda de los Estados Unidos, tanto
mayor cuanto mas se alargan los vencimien-
tos, ante las expectativas de elevados déficit
fiscales y los recortes tributarios previstos jun-
to con los altos niveles relativos de deuda
respeto a su PIB.

El entorno de intereses reales positivos (tipos
de interés por encima de la inflacién observa-
da), en mayor medida en los plazos mas largos
de la curva, contintdia siendo un entorno ade-
cuado que favorece la actividad aseguradora
de los seguros de Vida ahorro con tipos garan-
tizados de mayores duraciones. En cuanto a
los activos de mayor riesgo, los principales
indices de renta variable de los Estados Unidos
volvieron a tener importantes revalorizaciones,
del 20,2% en 2025 en el indice Nasdag Com-
posite (30,8% en 2024), y del 16,6% en 2025 en
el S&P500 (24,0% en 2024); porcentajes pare-
cidos a los de los indices de renta variable eu-
ropeos de mayor capitalizaciéon, como el Euro
Stoxx 50 (179% en 2025) o el DAX aleman
(22,3% en 2025). Este contexto econdmico y
financiero continla estimulando el desarrollo
de los productos de seguros de Vida en los
que el tomador asume el riesgo de la inver-
sién, para aquellos tomadores de seguros con
una menor aversién al riesgo, los cuales
pueden beneficiarse también de los altos tipos

Gréfica 2.1.8-b
Estados Unidos: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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de interés de la renta fija, especialmente de
los de mayor duracién, como el bono del
Tesoro estadounidense. En este entorno, se
estima que las primas de los seguros de Vida
en el mercado de los Estados Unidos podrian
crecer el 5,7% en 2026 y el 5,6% en 2027 (véase
la Gréfica 2.1.8-b).

219 Brasil

En general, se mantienen las previsiones para
la economia brasilena, con un crecimiento del
PIB del 1,6% en 2026 (2,2% en 2025), situacion
de desaceleracién econdémica que mejoraria
ligeramente hacia 2027, con un crecimiento
previsto del 1,8%. El entorno econdmico viene
marcado por una politica monetaria imple-
mentada por el banco central brasilefo
fuertemente restrictiva para controlar la in-
flacién, en un contexto de politicas fiscales
con déficits presupuestarios elevados, que
actla en sentido contrario. En este entorno
econdmico, el crecimiento estimado para la
actividad aseguradora seria del 71%, en 2026,
para las primas de los seguros de No Vida, con
una ligera revisidon a la baja, esperandose una
ligera desaceleracién en 2027 hasta el 6,9%,
por encima en ambos casos de las previsiones
de inflacién media del 4,2% y 3,8%, respecti-
vamente. Por otro lado, la inflacién mas
moderada y el alto rendimiento financiero de
las carteras de inversiéon seguirdn incidiendo
favorablemente en la rentabilidad del sector
asegurador de ese pais.

La politica monetaria restrictiva del Banco
Central de Brasil ha llevado a la inflacién a
moderarse en los Ultimos meses, marcando un
4,26% interanual en el mes de diciembre de
2025 (por debajo todavia del objetivo de
politica monetaria del 4,5%), lo que previsi-
blemente llevard a esta instituciéon a recortes
en el tipo de interés de referencia, que ha
mantenido en el 15% desde el mes de junio de
2025. Las estimaciones apuntan a una in-
flacidn controlada en los préximos dos anos,
dentro del objetivo del banco central. En las
curvas de tipos de interés de mercado de
menor riesgo, tomando como referencia los
tipos del mercado interbancario (sin ajustes
por riesgo de crédito), correspondientes al
cierre del mes de diciembre, se observa una
cierta estabilidad en todos los tramos de la
curva, la cual presenta una pendiente negativa
en vencimientos hasta dos anos, con niveles
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Graéfica 2.1.9-a
Brasil: curva de tipos de interés
libres de riesgo
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por debajo del tipo de referencia de la politica
monetaria actual (véase la Grafica 2.1.9-a).

Este entorno de tipos de interés sigue siendo
adecuado para los productos de seguros de
Vida ahorro (del tipo VGBL y PGBL) y rentas
vitalicias. Este tipo de productos de seguros
pueden seguir ofreciendo rentabilidades signi-

Gréfica 2.19-b
Brasil: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en reales, %)
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ficativamente superiores a los Ultimos datos
de inflacién, aprovechando el alto nivel de los
tipos a corto plazo, si bien la desaceleracién
econdmica prevista hace revisar ligeramente a
la baja las previsiones, estimdndose que las
primas de los seguros de Vida podrian crecer
un 5,0% en 2026, y un crecimiento algo mayor
del 5,4% en 2027 (véase la Gréafica 2.1.9-b).

2.1.10 México

En el caso de México, las previsiones anticipan
una relativa recuperacién del crecimiento
econdmico en 2026, hasta el 1,4% (0,7% en
2025), que seguiria mejorando en 2027, con un
crecimiento del PIB previsto del 2,0%, apoyado
en el consumo privado y la recuperacién gradual
de la inversion (que viene sufriendo por la ele-
vada incertidumbre geopolitica), en un entorno
de inflacién controlada y condiciones de finan-
ciacién menos endurecidas. Este contexto
econdmico previsto dibuja un panorama de
crecimiento saludable para la actividad asegu-
radora, cuyas primas de seguros No Vida se
estima crecerdn un 12,3% en 2026, y en 2027
hasta el 13,1%, sustancialmente por encima de
la inflacién prevista, que se ha moderado, lo
que también puede influir de forma positiva en
la rentabilidad del sector asegurador, con la
ayuda de los ingresos financieros de las

Gréfica 2.110-a
México: curva de tipos de interés
libres de riesgo
(%)
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Grafica 2.1.10-b
México: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en pesos, %)
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carteras de inversién de las entidades asegu-
radoras.

Por lo que toca al entorno de tipos de interés,
la tasa de inflacion se encuentra dentro del
rango objetivo del Banco de México (entre el
2% y el 4%), lo que ha permitido a esta institu-
cién continuar con la senda de relajacién de su
politica monetaria, todavia restrictiva, re-
duciendo los tipos de interés en su reunién de
diciembre de 2025 hasta el 7,0%, octava bajada
consecutiva del ano. En la curva de tipos de
interés libres de riesgo (véase la Gréafica 2.1.10-
a), se observa una cierta estabilidad, ligera-
mente por debajo de la media de 2025 en los
distintos vencimientos y una pendiente positi-
va en todos sus tramos, ofreciendo con ello
rentabilidades por encima de las previsiones
de inflacién. Ello se traduce en tipos de interés
reales positivos y primas por plazo sustan-
ciales en todos los tramos de la curva, con
tipos nominales significativamente superiores
a las previsiones de inflacién que se anticipa
del 3,7% en 2026 y del 3,6%en 2027.

Se mantiene, por tanto, un entorno de tipos de
interés y de crecimiento econdmico propicio
para la actividad aseguradora de los seguros
de Vida vinculados al ahorro y de rentas vitali-
cias, al permitir ofrecer tipos de interés con
garantias superiores a la inflacién en todos los
plazos, en mayor medida en los productos de
mas duracién. En este contexto, mejoran las
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expectativas de crecimiento de las primas de
los seguros de Vida en el mercado mexicano,
hasta el 10,2% en 2026 y el 10,6% en 2027
(véase la Gréfica 2.1.10-b).

2111 Argentina

Las previsiones macroeconémicas para Ar-
gentina en 2026 apuntan a un crecimiento
econdmico del 3,2% (4,3% en 2025) y el 29% en
2027. Aunque de forma menos pronunciada, la
tasa de inflacién continla en su senda descen-
dente, hasta el 31,5% interanual en el mes de
diciembre, frente a una inflacion media anual
en 2025 del 44,5% (2199% en 2024), gracias a
las medidas fiscales y monetarias adoptadas
que dibujan un escenario de desaceleracién
econdmica, pero con crecimiento, superando la
situacién de recesién vivida en los afos previos.

Se trata de un contexto econémico que puede
favorecer la actividad aseguradora en este
mercado, con un crecimiento estimado para las
primas de seguros de No Vida del 36,2%, en
2026, desacelerando su crecimiento en 2027
hasta el 26,7% en términos nominales, teniendo
en cuenta las estimaciones de inflacion media
del 29,0% en 2026 y del 21,0% en 2027, lo cual
implicaria crecimientos reales positivos para el
sector asegurador argentino en esos afnos
(véase la Gréfica 2.1.11). En cuanto a los tipos de
interés, el Banco Central de la Republica Ar-
gentina ha mantenido el tipo de referencia en

Grafica 2.1.11
Argentina: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en pesos, %)
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el 29% en 2025. Con ello, se sitla por encima
de los uUltimos datos de inflacién, lo que, unido
a las previsiones de crecimiento econdmico,
mejora el panorama para los seguros de Vida
vinculados al ahorro y a la inversién, estiman-
dose un crecimiento nominal para las primas
de seguros de Vida en 2026 del 33,6% y del
257% en 2027.

2112 Turquia

En Turquia, las previsiones apuntan a un
crecimiento del PIB del 3,1%, en 2026, lo que
supone una ligera desaceleracién econdémica,
tras un ano 2025 con un crecimiento de 3,7%, y
una aceleracién en 2027 que llevaria el crecimien-
to econdmico al 3,5%. Las altas tasas de in-
flacion han vuelto a su senda progresiva de
reduccion, situdndose en el 30,89% interanual
en el mes de diciembre de 2025 (quedando la
inflacion media de 2025 en el 35,2%). El entorno
de crecimiento econdmico y la lenta, pero pro-
gresiva, moderacién de la inflacién seguirdn
favoreciendo a la actividad aseguradora, apun-
tando a un crecimiento estimado de las primas
de seguros de No Vida del 26,7% en 2026 y
23,3% en 2027. Ello se traduce en crecimientos
reales positivos, considerando las previsiones
de inflacién media del 24,8% y 20,5%, respecti-
vamente, para estos dos afos. Por otra parte,
una inflacién mas controlada puede ayudar a
mantener la rentabilidad del sector asegurador
de ese pais, con la ayuda de la rentabilidad
financiera de las carteras de inversion.

Respecto a los tipos de interés, desde el mes
de julio de 2025, el banco central turco comen-
z6 a relajar su fuertemente restrictiva politica
monetaria, con cuatro bajadas de los tipos de
interés hasta el 38,0% (desde el 46,0%) y una
adicional en 2026, dejandolos en el 37,0% en su
reunién de enero, por encima de los ultimos
datos de inflacién observados. En las curvas de
tipos de interés de riesgo soberano se sigue
apreciando una ligera caida en los tipos de in-
terés libres de riesgo de mercado en el mes de
diciembre, quedando por debajo de los valores
medios del ano, persistiendo su pendiente
marcadamente negativa (véase la Gréfica
2112-a).

Este complejo contexto de tipos reales de interés
seguird planteando un reto para el desarrollo de
la actividad de los seguros de Vida ahorro, en
la medida en la que desincentiva a los produc-
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Gréfica 2.1.12-a
Turquia: curva de tipos de interés
libres de riesgo
(%)
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Gréfica 2.113-a
China: curva de tipos de interés
libres de riesgo
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tos de mayor duracién, siendo mas adecuado
para productos que ofrezcan intereses garanti-
zados a plazos cortos y revisién del tipo garan-
tizado en cada vencimiento. En este contexto,
las estimaciones apuntan a unos crecimientos
de las primas nominales de los seguros de Vida
del 27,5% y del 23,2% en 2026 y 2027, respecti-
vamente (véase la Gréafica 2.1.12-b).

Grafica 2.112-b
Turquia: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en liras, %)
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2.1.13 China

Las previsiones de crecimiento para la
economia china en 2026 se sitdan en el 4,5%
(5,0% en 2025) y en el 44% en 2027, lo cual
supone una relativa desaceleraciéon econdémica.
En cualquier caso, esta dindmica se halla por
encima de la que presentan las economias
desarrolladas, apoyada en el consumo privado
y en los impulsos fiscal y monetario implemen-
tados por las autoridades chinas para estimu-
lar la economia. En este entorno, se estima un
crecimiento de las primas de seguros de No
Vida del 7,5% en 2026 y del 6,7% en 2027

Por otro lado, la inflacién en China ha repunta-
do ligeramente en el Ultimo trimestre, marcan-
do un 0,8% interanual en el mes de diciembre,
con seis meses de datos interanuales en terri-
torio deflacionario durante el ano, dejando la
media del ano 2025 en 0,1%. En este entorno, el
banco central, en su reunién de enero, decidid
mantener una politica monetaria acomodaticia,
con sus dos tipos de interés de politica mone-
taria de referencia en el 3,0%, para el tipo a un
ano, y el 3,5%, para el tipo a cinco anos (referen-
cia habitual para el crédito hipotecario), y
plantedndose la posibilidad de implementar
alguna bajada adicional para sectores especifi-
cos que se decida estimular. En las curvas de
tipos de interés libres de riesgo producidas por
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Grafica 2.113-b
China: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en renminbi, %)
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EIOPA (véase la Grafica 2.113-a), se observa que
los tipos de interés libres de riesgo de mercado
en el mes de diciembre practicamente se
mantienen a lo largo de toda la curva, con solo
una ligera caida.

Este contexto de crecimiento econémico y de
tipos de interés sigue siendo propicio para el
desarrollo de la actividad de los seguros de
Vida ahorro y rentas vitalicias con niveles de
tipos de interés a largo plazo sustancialmente
por encima de los tipos a corto plazo en los
tramos largos de la curva, lo que ofrece una
prima por plazo positiva y una rentabilidad su-
perior a las tasas de inflacién. Con ello, se es-
tima que el crecimiento de las primas de se-
guros de Vida en ese mercado podria situarse
en el entorno del 6,4% en 2026 y 2027 (véase la
Gréfica 21.13-b).

2114 Japén

En Japdn, las previsiones macroeconémicas
apuntan a un bajo crecimiento econémico, del
0,7% en 2026, lo que supone una desaceleracion,
tras un ano 2025 con un crecimiento de 1,2%,
por encima de lo previsto. Esta situaciéon de
debilidad econdmica que se mantendria en
2027, con un crecimiento estimado del 0,7%.
La inflacidn interanual en el mes de diciembre
fue del 2,1%, lo que deja la inflacién media de
2025 en el 3,2%, tras el maximo marcado en
el mes de enero del 4,0%. Este entorno de
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desaceleracién en el crecimiento econdmico
se trasladard previsiblemente a la actividad
aseguradora del segmento de los seguros de
No Vida de ese pais, estimdndose un crecimien-
to de las primas, en 2026, del 3,4%, y del 3,3%
en 2027; crecimientos débiles en términos
reales, con una tasa de inflacién bajo control
(aungue con cierta incertidumbre por la alta
volatilidad del tipo de cambio de su moneda),
lo que puede influir de forma positiva en su
rentabilidad con la ayuda adicional del
rendimiento financiero de las carteras de in-
versiones de las entidades aseguradoras.

En cuanto a los tipos de interés, la persistencia
de la inflacién durante 2025 motivd que el
Banco de Japdén decidiese aumentar el tipo de
interés de politica monetaria en su reunién de
diciembre de 2025, hasta el 0,75%, el cual ha
mantenido sin cambios en su reunién de enero
de 2026. En las curvas de tipos de interés libres
de riesgo producidas por EIOPA, al cierre del
mes de diciembre de 2025 (véase la Gréfica
2114-a), se puede observar un fuerte repunte
en todos los tramos de la curva de tipos de
interés libres de riesgo de mercado.

Esto entorno de tipos de interés mejora el
panorama para el segmento de los seguros de
Vida ahorro, al presentar la curva de tipos de

Grafica 2.1.14-a
Japén: curva de tipos de interés
libres de riesgo
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Gréfica 2.114-b
Japoén: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en yenes, %)
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interés una marcada pendiente positiva, con
unos tipos en los tramos largos de la curva por
encima de la ultima lectura en los datos de
inflacién, aunque presenta una pendiente posi-
tiva, lo que puede favorecer a los productos de
ahorro con garantias a mayores plazos. En este
entorno econdmico y de tipos de interés, se
revisan al alza las previsiones, estimandose
que las primas de los seguros de Vida en ese
mercado podrian crecer un 3,5% y el 3,6% en
2026 y 2027, respectivamente (véase la Gréfica
2114-b).

2.115 Mercado de reaseguro

Las pérdidas aseguradas por catdstrofes natu-
rales en 2025 se han estimado entre los
107.000 y los 108.000 millones de délares, su-
perando por sexto ano consecutivo los
100.000 millones de ddlares, pero con pérdi-
das menores que en 20245, Debe destacarse la
cantidad de eventos extremos que se vieron
influenciados por el cambio climatico, como
las inundaciones, las tormentas convectivas
severas y los incendios forestales, los cuales
impactan cada vez mdas en las pérdidas
econdmicas globales, que se estiman serdn
superiores a los 230.000 millones de délares
en 2025, aunque dicho importe ha sido inferior
al promedio de los ultimos 10 afos. Alrededor
de 17.200 personas perdieron la vida a causa
de desastres naturales en todo el mundo ese
ano.

El ano 2025 comenzd con una serie de incen-
dios forestales en Los Angeles, los cuales
causaron cuantiosos danos econémicos y per-
sonales, registrando las mayores pérdidas ase-
guradas en dicho riesgo, con 40.000 millones
de ddlares. Este evento, junto con las tormen-
tas convectivas severas que afectaron al cen-
tro y sur de Estados Unidos, han hecho que
este pais haya sido el mas afectado por las
pérdidas aseguradas por catastrofes naturales
a nivel mundial en 2025. El 28 de octubre de
2025, el huracan Melissa (una catastrofica tor-
menta de categoria 5), causé dafios generaliza-
dos e inundaciones en Republica Dominicana,
Haiti, Jamaica, Cuba vy las Islas Turcas y Caicos,
donde se reportaron victimas mortales, in-
cluyendo en su trayectoria Bahamas y Bermu-
das. Este huracan ha sido el mas costoso de
2025, con pérdidas aseguradas estimadas de
ente 2.500-3.000 millones de délares. Por
primera vez en diez anos, ninguno de los hura-
canes de la temporada de ciclones tropicales
del Atlantico Norte tocé tierra en la costa es-
tadounidense, por lo que se prevé que las pér-
didas aseguradas por esta clase de desastre
sean menores.

En Europa, las pérdidas econdmicas y danos
asegurados por catastrofes naturales, en 2025,
fueron menores que el promedio de 10 afos.
Los eventos mds costosos fueron una ola de
frio severa en Turquia y las tormentas de grani-
zo en Francia, Austria y Alemania. En Espanfa,
2025 se ha convertido en el peor afno de incen-
dios desde que existen registros, con casi
400.000 hectareas quemadas por la peor
oleada de incendios que ha tenido el pais. La
region de Asia y el Pacifico registré el segundo
desastre natural més costoso en términos de
pérdidas totales, un terremoto de magnitud 7,7
en Myanmar, de las que solo una pequena
parte estaba asegurada. En Australia, el evento
mas costoso fue el cicldn tropical Alfred, cuyas
pérdidas totalizaron 1430 millones de délares
australianos, segun el Consejo de Seguros de
Australia. Aunque Alfred fue un evento cicléni-
co, las pérdidas se debieron principalmente a
lluvias intensas y prolongadas mas que a vien-
tos fuertes.

Las opiniones de los expertos® revelan que la
capacidad del reaseguro disponible en el mer-
cado, impulsada en gran medida por las atracti-
vas rentabilidades, ha dado lugar a una mayor
suavizacion de los precios en las renovaciones
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de reaseguro de 1 de enero de 2026, especial-
mente en los contratos de catéstrofe para los
ramos de dafos (o incendios), aungque se
mantienen de forma generalizada los niveles
de retencién y las condiciones técnicas mas
que adecuadas de los contratos. Como resul-
tado de la suavizaciéon de precios, se espera
que las reaseguradoras muestren ratios com-
binados y retornos sobre el capital mas débiles
en 2026, pero manteniendo una rentabilidad
aun solida.

2.2. Tendencias regulatorias
y de supervision

2.21 Reforma de Solvencia ll

Durante el segundo semestre de 2025, en la
Unidn Europea se realizaron importantes
avances para la reforma del marco normativo
de Solvencia ll, cuya entrada en vigor esta pre-
vista el 29 de enero de 2027, en cumplimiento
de las habilitaciones previstas por la Directiva
(UE) 2025/2 de 27 de noviembre de 2024, del
Parlamento Europeo y del Consejo, que modi-
fica la Directiva Solvencia Il y las nuevas nor-
mas sobre recuperacién y resolucién de enti-
dades aseguradoras (IRRD)15. En términos
generales, estos avances afectan a la normati-
va de segundo nivel, incluyendo el Reglamento
Delegado de Solvencia Il, Normas Técnicas de
Regulacién (RTS) y Normas Técnicas de Ejecu-
cién (ITS), que vienen a definir con mayor nivel
de concrecidén algunas de las medidas relativas
a la proporcionalidad, calidad de la super-
vision, presentacién de informacién, medidas
de garantia a largo plazo, instrumentos macro-
prudenciales, riesgos de sostenibilidad y la su-
pervisién de grupo y transfronteriza previstas
en la Directiva, cuyo plazo de transposicién a
los ordenamientos juridicos de los diferentes
Estados miembros finaliza el 29 de enero de
2027.

Propuesta de modificacién del Reglamento
Delegado (UE) 2015/35 de Solvencia Il

El 29 de octubre de 2025, la Comisién Europea
adoptd formalmente y envié al Parlamento
Europeo y al Consejo para su escrutinio el tex-
to del Reglamento Delegado de la Comisién
por el que se modifica el Reglamento Delega-
do (UE) 2015/35 de Solvencia ll, en lo que respec-
ta a las provisiones técnicas, las medidas de
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garantias a largo plazo, los fondos propios, el
riesgo de renta variable, el riesgo de diferencial
de las posiciones de titulizacién, otros requisi-
tos de capital de la férmula estédndar, la pre-
sentacién de informacién y la divulgacién, la
proporcionalidad y la solvencia de grupo.

El texto de octubre de 2025 contiene varias
calibraciones que, tras un largo debate,
quedarian mas alineadas con los objetivos de
la iniciativa conocida como la Unién del Ahorro
e Inversiones:

* Margen de riesgo: reduccién del tipo de
coste de capital del 6,00% al 4,75%, e intro-
duccién de un factor de atenuaciéon depen-
diente del tiempo para los pasivos a largo
plazo.

* Renta variable a largo plazo: simplificacién
de los criterios para aplicar la carga de ries-
go del 22% (en lugar del 39% o 49% estan-
dar) para facilitar la inversién de las asegu-
radoras en empresas europeas.

e Proporcionalidad: creacién de un régimen
especifico para las empresas pequenas y no
complejas, otorgadndoles exenciones automati-
cas de ciertas cargas de informacién y gober-
nanza.

e Sostenibilidad: obligatoriedad de que las
aseguradoras realicen andlisis de escenarios
de cambio climéatico a largo plazo dentro de
su evaluacién interna de los riesgos y de
solvencia (ORSA).

e Ajuste por volatilidad: refinamiento del cal-
culo para recompensar mejor la gestién "ac-
tiva" de activos y pasivos, y reducir el efecto
“acantilado” durante periodos de repuntes
en la tensién en los mercados financieros.

Normas Técnicas de Regulacién (RTS)
y de Ejecucién (ITS)

La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
(EIOPA) publicé tres paquetes de consultas
durante el segundo semestre de 2025. La
primera, el 14 de julio de 20257, la segunda, el
22 de julio de 20258 (esta sobre las normas
para los colegios de resolucién y los requisitos
de informacién en virtud de la IRRD), y la ter-
cera, el 9 de octubre de 20259 con una serie
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de consultas sobre algunos elementos funda-
mentales relacionados con la revisién del mar-
co de Solvencia ll, entre los que cabe destacar
las siguientes propuestas:

* Norma Técnica de Ejecucién (ITS) revisadas
sobre el tratamiento del ajuste por casamien-
to'0. En lo que respecta a los procedimientos
para la aprobacién del ajuste de casamiento
(MA), EIOPA considera necesarios determina-
dos cambios especificos. Entre ellos se in-
cluyen ajustes para reflejar que la diversifi-
cacién total con carteras MA que no estén
separadas puede tenerse en cuenta en la
evaluacién de la solvencia y que las empre-
sas pueden combinar los planes de liquidez
para su MA con el plan de gestién del riesgo
de liquidez.

* Norma Técnica de Regulacién (RTS) sobre el
calculo simplificado del margen de riesgo.
Esta RTS propuestas reflejan las medidas a
implementar en relacién con el calculo
general del margen de riesgo en la disposi-
cion de nivel 2 sobre su calculo simplificado.

* Norma Técnica de Ejecuciéon (ITS) revisada
sobre plantillas de divulgacidon para las au-
toridades de supervision. Propone ajustes
especificos, como la exigencia de una divul-
gacion adicional por parte de las autori-
dades de supervisién sobre la aplicacién del
nuevo marco de proporcionalidad.

* Norma técnica de regulacién (RTS). Especifi-
ca los factores para identificar las empresas
de seguros que estan bajo influencia domi-
nante o significativa, asi como aquellas ges-
tionadas de forma unificada. Estos factores
son relevantes para que las autoridades de
supervisiéon identifiguen y supervisen efi-
cazmente los grupos de seguros.

* Norma técnica de regulacién (RTS) sobre la
relevancia de las actividades transfronteri-
zas de las empresas. Esta norma técnica de
regulacion establece las condiciones y crite-
rios que deben tener en cuenta los supervi-
sores del pais de acogida a la hora de de-
terminar la relevancia de las actividades
transfronterizas para su mercado, teniendo
en cuenta que la revision de Solvencia Il in-
troduce nuevas normas para mejorar la
cooperacién y el intercambio de informa-
cion entre los supervisores del pais de ori-

gen y del pais de acogida en caso de activi-
dades transfronterizas significativas.

* Norma técnica de ejecucion (ITS). Propor-
ciona la actualizacién de la lista de gobier-
nos regionales y autoridades locales cuyas
exposiciones deben tratarse como exposi-
ciones a los gobiernos centrales a la hora de
calcular los requisitos de capital por parte
de las aseguradoras a las entidades incluidas
en la lista (lo que significa que aplican un
factor de riesgo del 0% para el riesgo de
diferencial y el riesgo de concentracién en la
férmula esténdar.

* Norma técnica de regulacién (RTS) sobre el
funcionamiento de los colegios de resolu-
cion. Establece los criterios para su creacién
y funcionamiento, incluyendo disposiciones
sobre cémo deben colaborar los colegios en
la elaboracion de planes de resolucién. In-
cluye, asimismo una Norma técnica de regu-
lacion con los procedimientos y el conjunto
minimo de formularios y plantillas estandar
que las aseguradoras deben utilizar al pre-
sentar a las autoridades de resolucion la
informacién necesaria para la elaboracién
de los planes de resolucién, teniendo en
cuenta los procedimientos existentes para la
presentaciéon periédica de informes en el
marco de Solvencia ll, asi como la experien-
cia de los supervisores nacionales en la pre-
sentacién de informes relacionados con la
resolucion.

Ademaés de lo anterior, EIOPA acompand estas
propuestas de Normas técnicas de Regulacién
y de Ejecucioén, consultas para la modificacién
de algunas guias de ejecucién, ademas de un
nuevo paquete de consultas sobre las modifi-
caciones a los requisitos de informacién y di-
vulgacién supervisora bajo de Solvencia Il, con
el objetivo de aliviar la carga de informacién
de las entidades aseguradoras.

2.2.2 Informe de la IAIS sobre
el mercado global de seguros

El 10 de diciembre de 2025, la Asociacién Inter-
nacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
publicé su Reporte del Mercado Global de Se-
guros 2025 (GIMAR)™. Dicho informe se elabora
en el marco del ejercicio global de la IAIS para
evaluar los riesgos y tendencias clave y la
posible acumulaciéon de potenciales riesgos
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sistémicos en el sector asegurador global
(ejercicio conocido como Global Monitoring
Exercise, GME).

Principales riesgos macro-prudenciales y
estratégicos identificados

Riesgos derivados de la fragmentaciéon
geoecondémica

Las principales vulnerabilidades asociadas con
la fragmentacién geoecondmica se relacionan
con el incremento de la volatilidad en los mer-
cados financieros, presiones inflacionarias y
disrupciones en las cadenas de suministro. Es-
tos factores pueden afectar la valoracién de
los activos, generar desajustes en la gestién de
activos y pasivos y aumentar el riesgo de liquidez,
especialmente en entornos donde se observan
divergencias en las politicas monetarias y fluc-
tuaciones significativas en los tipos de cambio.
Asimismo, la fragmentacidon econémica puede
amplificar los riesgos de crédito y provocar un
aumento en la inflacién de siniestros, particu-
larmente en lineas de seguros No Vida, como
consecuencia de mayores costes en la reposi-
cién de bienes y servicios.

En términos de respuestas supervisoras, se ha
intensificado el seguimiento de las exposiciones
a riesgos derivados de la fragmentacién, in-
cluyendo la implementacién de pruebas de
estrés orientadas a evaluar impactos en sol-
vencia y liquidez bajo escenarios de alta
volatilidad y recesién prolongada. Los supervi-
sores también estdn promoviendo practicas
mas estrictas de gestién de riesgos, como la
diversificaciéon de carteras, el fortalecimiento
de las estrategias de cobertura frente a riesgos
cambiarios y la mejora en los marcos de
gestién de activos y pasivos (ALM).

Adicionalmente, se observa un énfasis en la
cooperacion internacional para mitigar los
efectos de la fragmentacion regulatoria, que
incrementa la complejidad operativa de los
grupos aseguradores con presencia global. En
este contexto, se fomenta la armonizacién de
estandares y el intercambio de informacién
entre jurisdicciones para reducir vulnerabili-
dades sistémicas. Finalmente, los supervisores
estan reforzando la vigilancia sobre riesgos
emergentes vinculados a la fragmentacién,
como el incremento de la exposicién a cibera-
menazas y la concentracién en determinados
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mercados, que podrian afectar la resiliencia
del sector asegurador en un entorno econdémi-
co cada vez mas fragmentado.

Asignacion de capital a activos alternativos

El informe subraya que la creciente asignacién
de capital a activos alternativos, en particular
las inversiones en crédito privado, se ha con-
vertido en una tendencia relevante para el sec-
tor asegurador. Estas inversiones ofrecen opor-
tunidades de diversificacién y la posibilidad de
obtener primas por iliquidez, ademas de mejo-
rar el calce entre activos y pasivos en produc-
tos de Vida a largo plazo. Sin embargo, tam-
bién introducen riesgos significativos que re-
quieren una gestién prudente. Entre ellos
destacan el riesgo de crédito, especialmente
en prestatarios mas pequeifos o altamente
apalancados, el riesgo de liquidez derivado de
la naturaleza iliquida de estos instrumentos y
la complejidad en su valoracién, dado que sue-
len carecer de precios observables en merca-
dos secundarios y dependen de modelos inter-
nos que pueden retrasar el reconocimiento de
pérdidas en escenarios de tensién.

El informe senala que, aunque la exposicién
agregada del sector a crédito privado sigue
siendo limitada (<5% de activos en muchas
jurisdicciones), se espera que aumente en los
préoximos anos, lo que podria amplificar vul-
nerabilidades sistémicas en periodos de estrés
financiero. En respuesta, los supervisores estan
reforzando los marcos de gobernanza y trans-
parencia, promoviendo practicas de diligencia
debida mads rigurosas, pruebas de resistencia
especificas y limites de concentracién para
evitar excesos en determinadas jurisdicciones
o sectores. Asimismo, se enfatiza la necesidad
de que las aseguradoras integren estas inver-
siones dentro de sus marcos de gestiéon de
liquidez, asegurando que las caracteristicas de
la cartera sean coherentes con las obliga-
ciones contractuales y que existan planes de
contingencia para escenarios adversos.

Por ultimo, el documento destaca la impor-
tancia de la cooperacién internacional para
armonizar criterios de supervisiéon y evitar ar-
bitrajes regulatorios, especialmente en opera-
ciones complejas como las estructuras de
fondos vy titulizaciones vinculadas a crédito
privado.
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La adopcidn de IA en seguros

El informe destaca la acelerada adopcién de
inteligencia artificial (IA) en el sector asegu-
rador, incluyendo el uso emergente de mode-
los generativos (GenAl)2. Estas tecnologias
ofrecen beneficios significativos, como la op-
timizacién de procesos, la reduccién de costes
y la mejora en la experiencia del cliente, mediante
interacciones personalizadas y una gestidon
mas eficiente de siniestros. Sin embargo, su
implementacidon plantea riesgos que pueden
afectar tanto la estabilidad financiera como la
proteccién del consumidor. Entre los princi-
pales riesgos se encuentran la posibilidad de
sesgos algoritmicos que conduzcan a deci-
siones discriminatorias, la falta de explicabili-
dad en modelos complejos, vulnerabilidades
en materia de ciberseguridad y riesgos deriva-
dos de la dependencia de terceros provee-
dores de tecnologia.

El informe subraya que, aunque el uso de |A en
seguros se encuentra en una fase inicial en
muchas jurisdicciones, se espera un crecimien-
to exponencial en los préximos anos, lo que
exige marcos de gobernanza sdlidos y una su-
pervisién proporcional. En respuesta, los su-
pervisores estdn promoviendo la integracién
de la IA en los sistemas de gestién de riesgos,
reforzando la trazabilidad de los modelos, la
transparencia en los procesos y la adopcién de
herramientas que permitan explicar las deci-
siones automatizadas. Asimismo, se recomien-
da la implementacion de auditorias periddicas,
métricas para evaluar la equidad en los resul-
tados que garanticen la protecciéon del con-
sumidor ante decisiones adversas. Ademas,
reportan la falta de datos estructurados sobre
casos de uso.

Por ultimo, el documento advierte sobre los
riesgos especificos asociados a GenAl, como la
generacién de contenidos falsos, la manipu-
lacién de modelos mediante ataques sofisti-
cados y la fuga de datos sensibles. Para miti-
gar estas amenazas, se enfatiza la necesidad
de pruebas de resistencia, controles de
ciberseguridad avanzados y cooperacién inter-
nacional para armonizar estédndares regulato-
rios. Estas medidas buscan equilibrar los benefi-
cios de la innovacién tecnolégica con la
preservacién de la confianza del consumidor y
la estabilidad del sistema financiero.

Riesgos para el sector asegurador
relacionados con el clima

El informe GIMAR 2025 destaca que, a pesar
de los avances en la gestién de riesgos, la ex-
posicién del sector a activos y pasivos sensi-
bles al clima sigue siendo significativa. Se es-
tima que entre el 22% y el 46% de los activos
de las aseguradoras estdn vinculados a sec-
tores vulnerables a riesgos fisicos y de transi-
cién, como energia, transporte, vivienda y ser-
vicios publicos. Esta proporcién varia segun la
regioén, reflejando diferencias en la disponibili-
dad de datos y en la composicidon de las
carteras, pero confirma que el riesgo climatico
es sistémico y persistente.

La mayor frecuencia de eventos de catastrofe
natural (NatCat), no solo generan pérdidas di-
rectas en las lineas de seguros No Vida, sino
que también afectan la solvencia de las asegu-
radoras. El andlisis del GIMAR indica que un
evento extremo con una probabilidad de ocurren-
cia de 1 en 200 anos podria reducir los ratios
de capital 34 puntos porcentuales (pp), en
promedio, lo que representa un desafio signi-
ficativo para la gestién de solvencia y liquidez.
Mas aun, sin reaseguro, el impacto seria de -64
pp (hasta -113 pp en casos de mayor depen-
dencia). Con reaseguro, el Net NatCat VaR es
53%. Ademads, la dependencia del reaseguro
como mecanismo de mitigacién se mantiene
elevada, lo que introduce riesgos adicionales
en caso de que los mercados de reaseguro
enfrenten restricciones de capacidad tras
eventos severos.

Por otro lado, los riesgos de transicidon asocia-
dos a la descarbonizacién de la economia y a
cambios regulatorios pueden impactar la valo-
racion de activos en sectores intensivos en
carbono. Las aseguradoras con exposiciones
concentradas en energia fdsil, transporte
tradicional o industrias altamente emisoras
enfrentan riesgos de depreciacidon acelerada,
lo que podria generar minusvalias no realizadas y
afectar la rentabilidad. La falta de metodologias
homogéneas y datos fiables para evaluar estos
impactos sigue siendo un obstédculo para la
integracion efectiva del riesgo climatico en los
modelos internos y en los marcos regulatorios.

En respuesta, los supervisores estan incorpo-
rando el riesgo climatico en sus practicas de
supervision, mediante la exigencia de anélisis
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de escenarios, pruebas de estrés y planes de
transicién hacia economias bajas en carbono.
Se observa un incremento en la adopcién de
métricas especificas para evaluar la exposicién
a riesgos fisicos y de transicién, asi como en la
integracion de estos factores en los requerimien-
tos de capital, especialmente en jurisdicciones
que aplican marcos basados en riesgo. No
obstante, persisten desafios relacionados con
la disponibilidad y calidad de los datos, la falta
de estdndares globales y la necesidad de
metodologias mas robustas para cuantificar
impactos a largo plazo.

Finalmente, el informe subraya que la gestion
del riesgo climatico no puede limitarse a la
perspectiva prudencial. Es necesario un en-
foque integral que combine la resiliencia fi-
nanciera con la contribucién del sector asegu-
rador a la reduccién de la brecha de proteccién
frente a catéstrofes naturales. Esto implica
fomentar productos innovadores, fortalecer la
cooperacién publico-privada, y promover la
armonizacién regulatoria internacional. Se es-
tima que solo mediante estas acciones serd
posible mitigar los efectos adversos del cam-
bio climéatico y garantizar la sostenibilidad del
sector asegurador en un entorno cada vez mas
incierto.

Por ultimo, el informe subraya que, si bien el
mercado de reaseguro ha mostrado resiliencia
frente a la volatilidad y los riesgos climéaticos,
persisten desafios relacionados con la concen-
tracién en determinadas jurisdicciones y la
necesidad de reforzar la capacidad frente a
eventos NatCat cada vez mas severos.

Resultados agregados del seguimiento de
aseguradoras individuales en 2025

Ademaés de la supervisién sectorial (SWM), con
los datos agregados del mercado asegurador
recopilados por la IAIS a través de sus miem-
bros, el informe GIMAR contiene una evaluacion
individual de aseguradoras (lIM), que se aplica
a los grupos aseguradores que cumplen con
los criterios del denominado “Insurer Pool” y
que comprende 57 de los mayores grupos in-
ternacionales procedentes de 18 jurisdicciones,
con el objetivo de monitorear riesgos sistémi-
cos y tendencias relevantes a nivel individual
dentro del marco del Ejercicio Global de Moni-
toreo.
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El anédlisis agregado del IMM contenido en el
informe de 2025 muestra que la puntuacion de
riesgo sistémico del sector asegurador con-
tinda siendo significativamente inferior a la del
sector bancario, confirmando que la huella
sistémica de las aseguradoras es menor. A fi-
nales de 2024, la puntuacidon global del Insurer
Pool se redujo en torno a un 1,2% respecto al
ano anterior, reflejando una ligera mejora en la
estabilidad del sector. Esta disminucién se ex-
plica principalmente por la reduccién en indi-
cadores como las garantias minimas en pro-
ductos variables y la liquidez de pasivos,
aunque se observan incrementos en otros fac-
tores, como las exposiciones intra-financieras
y el uso de derivados. En conjunto, los grandes
grupos del Insurer Pool presentan una ligera
reduccién de su exposicién sistémica respecto
a 2023, por menor interconexién financiera y
menor presién de liquidacién de activos, pese
a alzas en tamano/actividad y cierto aumento
de exposiciones dentro del sistema financiero.

En términos de composicién, los activos de
nivel 3 continlan representando el compo-
nente mas relevante del riesgo sistémico, con
una participacién cercana al 22,6% del total,
seguidos por los derivados (13,0%) y la liquidez
de pasivos (11,5%). Si bien estas exposiciones se
mantienen estables en la mayoria de las juris-
dicciones, persisten diferencias regionales que
justifican un seguimiento estrecho, especial-
mente en mercados donde las aseguradoras
incrementan su participacién en instrumentos
complejos o menos liquidos.

Finalmente, cabe senalar que la IAIS ha com-
pletado la revision trienal de la metodologia
del 1IM, que sera aplicable al ciclo 2026-2028,
con el objetivo de reforzar la sensibilidad del
marco frente a riesgos emergentes. En este
contexto, los supervisores estan intensificando
las pruebas de resistencia y el analisis granular
de carteras para identificar vulnerabilidades
asociadas a activos iliquidos y derivados extra-
bursatiles, asi como para evaluar el impacto
potencial de escenarios adversos sobre la sol-
vencia y la liquidez.

2.2.3 Informe de estabilidad financiera
2025 de EIOPA

El 15 de diciembre de 2025, la Autoridad Euro-
pea de Seguros y Pensiones (EIOPA) publicé su
mas reciente informe de estabilidad financiera.
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Dicho informe pone de relieve los principales
riesgos para el sector asegurador y de los fon-
dos de pensiones, los cuales se sintetizan a
continuacioén:

* Riesgos macroecondomicos y geopoliticos.
Siguen siendo la principal preocupacién en
2025. La inestabilidad se ve alimentada por
tensiones geopoliticas, incertidumbre en el
comercio global y una deuda publica eleva-
da. Aunque el acuerdo comercial entre la
Unién Europea y Estados Unidos redujo
parte de la incertidumbre, la imposicién de
aranceles del 15% a bienes europeos ha
lastrado el crecimiento. El informe destaca
el riesgo de estancamiento econdmico (es-
tanflacién) y el aumento del riesgo sobera-
no debido a los mayores rendimientos de los
bonos, lo que presiona las finanzas guber-
namentales.

* Digitalizacidon y riesgos cibernéticos. Este ries-
go ha escalado posiciones, situdndose como
el segundo riesgo mas material, superando
incluso a los riesgos de mercado. La inter-
conexioén tecnoldgica ha transformado el ries-
go cibernético en una amenaza macrofi-
nanciera sistémica. Se estima que el coste
global del cibercrimen alcanzaré los 24 millar-
dos de délares en 2027. Se subraya la ame-
naza del ransomware y el potencial de pér-
didas masivas por fallos en proveedores de
servicios comunes.

* Riesgos de mercado y tipos de interés. Con-
tinlan siendo una preocupacién clave por
las valoraciones elevadas en renta variable y
la volatilidad en los tipos de interés. El ries-
go de renta variable es el principal motor
para los fondos de pensiones, mientras que
para las aseguradoras el riesgo de tipos de
interés sigue siendo critico por su exposicion a
renta fija. Se advierte sobre posibles correc-
ciones de precios ante el debilitamiento de
las perspectivas macroecondmicas.

e Inversiones en crédito privado. Es un area de
vigilancia prioritaria en 2025. La exposicion
alcanzé los 514.000 millones de euros en
aseguradoras. Aunque ofrece primas de
iliquidez atractivas, EIOPA advierte sobre la
incertidumbre en su valoracién, el apalan-
camiento oculto y la alta concentracion en
el sector inmobiliario, sumado a las brechas
de datos existentes.

* Riesgo de liquidez y divisas. Persisten bolsas
de riesgo de liquidez a pesar de la solidez de
capital general. El informe destaca la depre-
ciacién del ddlar estadounidense (que cayé
un 1% en la primera mitad del ano). Esta
volatilidad afecta la rentabilidad técnica y
las inversiones, siendo las reaseguradoras
las entidades mas expuestas a estas fluc-
tuaciones cambiarias.

* Impacto de la Inteligencia Artificial (IA). El
informe incorpora un analisis especifico so-
bre la IA. Se senala que su integraciéon futura
podria amplificar vulnerabilidades sistémi-
cas debido a comportamientos correla-
cionados (uso de modelos comunes), de-
pendencia de pocos proveedores tecnoldgi-
cos y el riesgo de "desmutualizacién" por
una segmentacién de riesgos excesiva-
mente detallada.

* Riesgos ESG y de sostenibilidad. Los eventos
climaticos extremos de 2025 (sequias, in-
cendios en el Mediterrdneo y tormentas en
Europa central) han batido récords de
siniestralidad. EIOPA califica el cambio
climatico como un riesgo que requiere
seguimiento continuo ante el aumento en la
frecuencia y severidad.

2.2.4 Test de estrés de liquidez
de las IORP 2025

El test de estrés de liquidez de las Institu-
ciones de Previsién Social de Empleo (IORP),
llevado a cabo por la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA) en
2025, evalla la capacidad del sector para hacer
frente a episodios de tensién de liquidez de-
rivados de perturbaciones severas, pero plau-
sibles, en los mercados financieros. El anélisis
se apoya en la experiencia de episodios re-
cientes de estrés, en particular la crisis de los
Gilts del Reino Unido, en 2022, asi como en
otros eventos de inestabilidad financiera obser-
vados a nivel internacional, como la crisis de
los bancos regionales en Estados Unidos y sus
efectos de contagio. En dicho episodio, las
fluctuaciones abruptas de los tipos de interés
y de los precios de los activos desencadenaron
importantes margin calls’™ en los fondos de
pensiones britanicos, altamente expuestos a
estrategias de inversion orientadas al pasivo
(Liability-driven investing, LDI), con uso intensi-
vo de derivados, operaciones de repo y
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apalancamiento sintético. Estas dindmicas
pusieron de relieve la vulnerabilidad potencial
de ciertas estructuras de balance ante shocks
rdpidos de mercado y la relevancia critica de la
gestion del riesgo de liquidez a muy corto plazo.

Sobre esta base, el Consejo de Supervisores
(BoS) de EIOPA acordd la realizacién de un
ejercicio focalizado para evaluar el riesgo de
liqguidez de las IORP del Espacio Econdmico
Europeo (EEE), bajo dos escenarios de estrés
armonizados para todas las clases de activos
relevantes, asi como shocks sobre los tipos de
cambio: un escenario de subida de la curva de
tipos (Yield Curve Up, YCU) y un escenario de
bajada de la curva de tipos (Yield Curve Down,
YCD), ambos definidos como desplazamientos
paralelos de +100 puntos bdasicos en la curva
de tipos swap.

El ejercicio se encuadra en un contexto carac-
terizado por una elevada incertidumbre
geopolitica y macroeconémica, marcada, entre
otros factores, por las tensiones comerciales y
arancelarias entre la Unién Europea y Estados
Unidos, la persistencia de riesgos geopoliticos
y los episodios recientes de impagos observa-
dos en Estados Unidos, que han reavivado el
debate sobre la desconexién entre valo-
raciones financieras y fundamentos econémi-
cos. En este entorno, los riesgos de liquidez
muestran una tendencia al alza, impulsados
tanto por las condiciones actuales de merca-
do, como por la evolucién de las posiciones en
derivados de las IORP. Si bien los indicadores
agregados de liquidez apuntan a una situacién
holgada a cierre de 2024, la materializacién de
shocks macrofinancieros o geopoliticos podria
dar lugar a tensiones abruptas, especialmente
a través de margin calls simulténeas, amplia-
ciones de diferenciales y deterioro de la liquidez
de mercado.

Al igual que en ejercicios anteriores, el test de
estrés de 2025 no tiene caracter de evaluacién
de cumplimiento regulatorio, sino que consti-
tuye una herramienta analitica destinada a
identificar vulnerabilidades, reforzar el didlogo
supervisor y mejorar la comprension del perfil
de riesgo de liquidez del sector.

Principales caracteristicas del negocio

Las IORP son, por naturaleza, inversores a largo
plazo y, en términos generales, presentan un
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perfil de liquidez sélido. Las contribuciones
suelen preceder a los pagos a beneficiarios,
generando flujos de caja relativamente esta-
bles durante gran parte del ciclo de vida de los
planes. Asimismo, la previsibilidad de los pa-
sivos de pensiones permite absorber volatili-
dad de corto plazo con mayor holgura que
otras instituciones financieras.

No obstante, el ejercicio confirma que el perfil
de riesgo de liquidez de las IORP estd evolu-
cionando. A medida que los planes maduran,
aumentan los flujos netos de caja negativos y
se intensifica la exposicidn a fuentes de riesgo
de liquidez, entre las que destacan: (i) flujos de
caja imprevisibles asociados a opciones de
rescate flexible; (ii) un incremento estructural
de la asignacién a activos iliquidos (como capi-
tal riesgo, infraestructuras e inmobiliario), en
un contexto prolongado de bajos rendimien-
tos; y (iii) el uso de derivados, que introduce
necesidades de liquidez potencialmente
volatiles a través de margin calls, tanto direc-
tas como indirectas, via inversiones en institu-
ciones de inversion colectiva.

El test de estrés de las IORP 2025 es un ejerci-
cio a escala europea que abarca todos los
tipos de IORP en 18 Estados del EEE, con sec-
tores relevantes (activos superiores a 600
millones de euros a cierre de 2023). EIOPA so-
licitd a las autoridades nacionales compe-
tentes alcanzar una cobertura minima del 60 %
de los activos del mercado conjunto de todos
los tipos de planes de pensiones. Ademas, la
prueba de estrés se centra exclusivamente en
el lado del activo del balance, y se basa en un
andlisis hibrido de stocks y flujos para evaluar
la posicién de liquidez de las IORP. La posicién
de liquidez se ve afectada, en los escenarios
adversos, tanto por la reduccién del valor de
mercado de los activos como por los cambios
en los flujos de caja asociados.

Los activos liquidos son estimados por los par-
ticipantes en el escenario base y en el esce-
nario post-estrés mediante la aplicacién de
recortes de liquidez (haircuts), que reflejan las
penalizaciones esperadas en caso de ventas
forzadas bajo condiciones de estrés4. Estos
recortes capturan tanto la probabilidad de
liquidacién dentro de un horizonte temporal
determinado, como la posible caida de precios
previa a la venta, afectando exclusivamente al
precio y no al volumen de los activos.
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El horizonte temporal del anédlisis se fija en tres
meses (90 dias), con los shocks concentrados
al inicio del periodo. Este disefio situa a las
margin calls por derivados y acuerdos de repo
como una de las principales fuentes de riesgo
de liquidez, junto con los flujos de caja opera-
tivos procedentes de contribuciones, presta-
ciones y transferencias. Las posiciones de liquidez
post-estrés se calculan bajo dos supuestos: (i)
balance estresado sin acciones de gestién, y
(i) balance estresado incorporando acciones
de gestién realistas (management actions,
MA).

Resultados agregados

El andlisis se fundamenta en dos métricas
principales: la posicién de liquidez y el indi-
cador de sostenibilidad. La primera de dichas
métricas estima la capacidad de las IORP para
cubrir los flujos netos de caja del primer
trimestre de 2025 con el efectivo disponible a
cierre de 2024. El indicador de sostenibilidad?,
por su parte, amplia este enfoque incorporan-
do el conjunto de activos liquidos disponibles
tras la aplicacién de shocks y haircuts.

En el escenario YCU, la posicién de liquidez
agregada se deteriora de forma significativa,
pasando de +74.000 millones de euros en el
escenario base, a -60.000 millones de euros en
el escenario estresado, antes de aplicar ac-
ciones de gestion. Este deterioro esté directa-
mente vinculado a las margin calls derivadas
de coberturas de tipos de interés y a la depre-
ciacién del euro, y afecta a 68 IORPS vy, de

manera especial, a un subconjunto de IORP,
principalmente grandes planes DB con uso
intensivo de derivados. No obstante, el indi-
cador de sostenibilidad permanece positivo,
incluso bajo estrés, situdndose en torno a 1138
millones de euros, aunque con una reduccién
del 21% respecto al escenario base, lo que in-
dica que el problema identificado es de liquidez
de muy corto plazo (cash) y no de insuficiencia
estructural de activos liquidos.

Tras la aplicacién de acciones de gestién, la
posicién de liquidez agregada vuelve a terreno
positivo, situdndose en torno a +15.000 millones
de euros, y el numero de IORP con posiciones
de liquidez negativas se reduce de 68 a 29. Con
acciones de gestidn, el indicador de sostenibili-
dad este indicador mejora hasta aproximada-
mente 1.202 millones de euros. Ninguna IORP
registra un indicador de sostenibilidad negati-
vo, lo que indica que los activos liquidos
disponibles son suficientes para cubrir las
necesidades de liquidez, incluso cuando la posi-
cién de caja es negativa (véase Tabla 2.2.4-a).

En el escenario YCD, la posicién de liquidez
agregada se reduce, pero se mantiene positiva
(+56.000 millones de euros), debido a que las
margin calls positivas de los derivados sobre
tipos de interés, compensan parcialmente las
pérdidas asociadas a los movimientos del tipo
de cambio y a las ventas de activos afectadas
por haircuts. En este escenario, 62 IORP pre-
sentan tensiones de liquidez en términos de
efectivo en el escenario estresado, cifra que se
reduce a 29 tras aplicar acciones de gestion.

Tabla 2.2.4-a
Posicién de liquidez y sostenibilidad de IORPS
ante escenario de subida/bajada de tipos de interés

Escenario YCU

Stressed
Baseline-  Stressed- con Stressed
Valor Valor MAs- -A
(EUR bn) (EUR bn) Valor (Baseline)
(EUR bn)
Posicién de
liquidez .
(Flujos netos “ -60 1 181 %
+ Efectivo)
Sostenibilidad
(Flujos netos 1444 1138 1.202 21%
+ Efectivo)
Numero de
IQRF’S con ~ 68 29 _
liquidez
negativa

Fuente: Mapfre Economics (con datos de EIOPA, IORP Stress Test Report)

Escenario YCD

Stressed
Baseline-  Stressed con Stressed
con Valor -Valor MAs- -A con
MAs-A (EURbn)  (EUR bn) Valor (Baseline) ~ MAs-A

(Baseline) (EUR bn) (Baseline)

Stressed Stressed

-80 % 74 56 70 25% -5%
17 % 1444 1.381 1.353 4% -6 %
- - 62 29 - -
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Tabla 2.2.4-b
Desglose por DB y DC de liquidez y sostenibilidad de IORPs
ante escenario de subida/bajada de tipos de interés

Escenario YCU

Stressed
Baseline-  Stressed- con Stressed
Valor Valor MAs- -A
(EUR bn) (EUR bn) Valor (CERETE)
(EUR bn)

DB - Posicién

59 -57 10 -197 %
de liquidez °
DC - Posicién o
de liquidez 15 3 5 121%
Total 74 -60 15 -181%

Fuente: Mapfre Economics (con datos de EIOPA, IORP Stress Test Report)

Con dichas acciones, la posicién de liquidez
mejora hasta aproximadamente +70.000 millones
de euros, mientras que el indicador de sosteni-
bilidad muestra Unicamente una reduccidén
moderada (alrededor del -6%).

Por otra parte, el andlisis por tipo de plan pone
de relieve una asimetria estructural relevante
entre planes de prestacion definida (DB) y de
contribucién definida (DC). Para ambos esce-
narios (YCU y YCD), los planes DB muestran, en
general, una mayor sensibilidad al estrés en la
liquidez, reflejo de un uso més intensivo de de-
rivados, pero también una mayor capacidad de
recuperacion mediante acciones de gestién
mas sofisticadas (repos, colateral, reequilibrios
de cartera). Los planes DC, por el contrario,
parten de colchones de liquidez mas reducidos
y dependen en mayor medida de ventas de
activos, lo que los hace potencialmente mas
vulnerables en escenarios de estrés sistémico.
El sector es resiliente en ambos escenarios, pero
depende criticamente de las MA para absorber
shocks severos (véase Tabla 2.2.4-b). En el es-
cenario YCU, de los 156 fondos analizados, 54
aplicaron alguna accién, representando aproxi-
madamente el 70% de los activos totales y
siendo, en su mayoria, los IORPs mas grandes.
En el escenario YCD, fueron 49 los que apli-
caron alguna medida; en ambos escenarios, las
acciones mas comunes fueron venta de activos
y reduccién de la actividad de trading.

La heterogeneidad de los impactos en la
sostenibilidad entre tipos de planes se ilustra
en la Tabla 2.2.4-c, que muestran un deterioro
mas acusado de la posicién de liquidez en los
planes DB, coherente con su mayor exposicién
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Escenario YCD

Stressed

SieEsEd Baseline-  Stressed con Stressed Siiessae
M(XmA Valor -Valor MAs- -A McAonA
5 (EUR bn) (EUR bn) Valor (Baseline) &
(Baseline) (EUR bn) (Baseline)
82% 59 60 65 2% 1%
67 % 15 -4 5 -126 % -69 %
80 % 74 56 70 25 % -5%

a derivados y a margin calls, frente a un im-
pacto relativamente mas contenido, aunque
proporcionalmente relevante, en los planes DC.
Para el escenario de subida de tipos (YCU), los
ratios de sostenibilidad por tipo de esquema se
mantienen bastante estables, con un ligero
descenso en los DB (de 95% a 92%, -3 pp) y un
aumento en los DC (de 90% a 97%, +7 pp);
evolucién explicada por la mayor caida del de-
nominador (activos liquidos al inicio) frente al
numerador en DC, mientras que en DB influyen
entradas de margen. Ademas, la aplicaciéon de
medidas mejora algo mas la foto en DC respec-
to al caso sin medidas.

Para el escenario de subida de tipos (YCD) bajo
estrés, ambos ratios (DB y DC) mejoran ligera-
mente, y tras aplicar medidas ceden algo,
aunque se mantienen préximos o por encima
del 100% a nivel agregado, confirmando re-
siliencia a presiones de liquidez de corto plazo,
si bien los DC conservan una posicién compara-
tivamente mas débil que los DB, dada su menor
exposicién a coberturas de tipos que, en este
escenario, aportan inflows por derivados. En
conjunto, las dos figuras subrayan que la ca-
pacidad de absorciéon del sistema se sostiene
en ambos escenarios, con matices favorables a
los DB en YCD, y un apoyo visible de las medi-
das, especialmente para los DC en YCU.

Analisis de flujos de caja

Los flujos de caja analizados entre diciembre
de 2024 y marzo de 2025, se desagregan en
flujos relacionados con la inversién (incluyendo
ingresos y gastos financieros, vencimientos de
bonos, compras y ventas de activos y margin
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calls) y flujos no relacionados con la inversién,
como contribuciones, prestaciones, transferen-
cias y otros flujos operativos. Los ingresos y
gastos financieros tienen un impacto limitado
sobre la posicién de liquidez, mientras que los
vencimientos de activos de renta fija generan
entradas de caja relativamente estables. El
principal factor de presidn sobre la liquidez
proviene de las margin calls asociadas al uso
de derivados, y del efecto de los haircuts apli-
cados a las ventas de activos bajo condiciones
de estrés.

Conclusiones del test de estrés

El test de estrés de liquidez de EIOPA 2025 so-
bre las IORP confirma que el sector, en térmi-
nos agregados, muestra una capacidad ade-
cuada para soportar los shocks considerados,
incluso en escenarios severos, pero plausibles.
A pesar de las tensiones generadas por los
escenarios adversos, las IORP disponen, en
conjunto, de suficientes fuentes de liquidez
para hacer frente a las salidas de efectivo de-
rivadas de los shocks aplicados.

Los resultados ponen de manifiesto que la
sensibilidad del sector de las IORP aumenta de
forma significativa cuando se combinan
movimientos adversos de los tipos de interés
con la depreciaciéon del euro, especialmente en
presencia de posiciones de cobertura mediante
derivados. Aunque Utiles desde el punto de
vista de solvencia, las posiciones de cobertura
con derivados generan margin calls significa-
tivos en escenarios adversos, muchos de los
cuales deben liquidarse en efectivo y en un
plazo muy corto.

El escenario de subida de la curva de tipos
(YCU) resulta mas exigente que el escenario de
bajada (YCD), ya que genera mayores necesi-
dades inmediatas de liquidez y provoca un
nuimero mas elevado de IORP con posiciones
de caja negativas en ausencia de acciones de
gestiéon. No obstante, la activacidon de acciones
de gestidén realistas permite restablecer posi-
ciones de liquidez positivas y mitigar de forma
significativa el impacto de los shocks.

Si bien el indicador de sostenibilidad confirma
la disponibilidad de activos liquidos suficientes
para cubrir las necesidades de liquidez tras el
estrés, los resultados evidencian que una parte
de los participantes no dispone de efectivo
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suficiente para cubrir inmediatamente los re-
querimientos de margen, lo que obliga a
aplicar acciones de gestién, como venta de
activos liquidos y operaciones repo, lo que
pone de relieve la importancia de la gestién
del riesgo de liquidez a nivel individual y de la
capacidad operativa para ejecutar acciones de
gestién en horizontes temporales muy cortos.
No obstante, este test de estrés, al centrarse
exclusivamente en los activos, no incorpora el
impacto de diferencias en pasivos o beneficios,
elementos que también influyen en la resilien-
cia de las IORP.

En términos agregados, de la prueba de estrés
se desprende que las IORP no actian como
amplificadoras de los shocks de mercado, ya
que permanecen como compradoras netas de
la mayoria de las clases de activos, incluso en
escenarios adversos. Este comportamiento
refuerza el papel estabilizador del sector des-
de una perspectiva de estabilidad financiera.



Apéndice A: previsiones macroecondmicas

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

Escenario Base (EB)

2022 2023 2024 2025(e) 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 2,5 29 2,8 21 2,2 19
Eurozona 3,7 0,6 0,8 1,5 1,2 14
Alemania 19 -0,7 -0,5 0,3 1,0 15
Francia 2,8 1,6 11 0.9 09 12
Italia 5,0 11 0,5 0,7 0,7 0,8
Espaia 6,4 2,5 35 2,8 2,2 19
Portugal 7,0 31 21 19 2,0 1,8
Reino Unido 51 0,3 11 14 1,2 14
Japén 13 0,7 -0,2 12 0,7 0,7
Mercados emergentes! 43 47 43 4,0 39 38
América Latina’ 43 24 24 2,2 21 24
México 37 31 11 0,7 1,4 2,0
Brasil 31 33 3,0 2,2 1,6 18
Argentina 6,0 -19 -1,3 4,3 3,2 29
Colombia 73 0,7 1,6 2,7 2,8 2,8
Chile 2,2 0,6 24 23 23 23
Peru 2,8 -0,3 35 32 29 3,0
Emergentes europeos? 0,5 3,6 35 2,0 2,3 24
Turquia 54 50 3,3 37 31 35
Asia Pacifico 47 6,1 53 5,0 4,6 4,5
China 31 54 50 50 45 44
Indonesia 53 5,0 5,0 50 51 51
Mundo 338 35 33 32 31 3,0

Escenario Estresado (EE)

2024 2025(e) 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 25 29 2,8 2] 2,0 1,7
Eurozona 37 0,6 0,8 15 1,0 1,2
Alemania 19 -0,7 -0,5 0,3 0,7 1,3
Francia 2,8 1,6 11 09 0,6 09
Italia 5,0 11 0,5 07 04 0,5
Espaiia 6,4 2,5 3,5 2,8 2,0 1,8
Portugal 7,0 31 2] 19 19 1,6
Reino Unido 51 0,3 11 1,4 1,0 11
Japén 1,3 0,7 -0,2 1,2 0,5 0,5
Mercados emergentes! 43 4.7 4,3 4,0 3,7 3,7
América Latina’ 43 24 24 2,2 2,0 23
México 37 31 11 0,7 12 18
Brasil 31 33 3,0 22 14 1,6
Argentina 6,0 -19 -1,3 4,3 3,0 2,7
Colombia 73 07 1,6 2,7 25 25
Chile 2,2 0,6 24 2,3 2] 2]
Pert 2,8 -0,3 35 32 2,7 2,8
Emergentes europeos? 0,5 3,6 35 2,0 2,0 21
Turquia 54 5,0 33 37 29 32
Asia Pacifico 4,7 6,1 53 5,0 43 42
China 31 54 5,0 50 4,2 41
Indonesia 53 50 50 50 50 4,8
Mundo 3,8 35 33 32 29 2,8

Fuente: Mapfre Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)

Hacer clic aqui para acceder a la versién
1/ Previsiones de agregados regionales sin Argentina interactiva de esta informacién
2/ Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026.
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Tabla A-2
Escenarios Base y Estresado: inflacién
(% a/a, media)

Escenario Base (EB)

2022 2023 2024 2025(e) 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 8,0 41 3,0 2,7 25 23
Eurozona 8,4 54 24 2] 1,8 2,0
Alemania 69 59 23 2,2 19 2,0
Francia 52 49 2,0 09 14 1,6
Italia 8,2 5,6 1,0 15 15 18
Espaia 84 3,5 2,8 2,7 21 2,0
Portugal 78 4,3 24 23 2,0 2,0
Reino Unido 91 73 25 33 2,5 23
Japén 2,5 33 2,7 32 18 18
Mercados emergentes! 97 8,2 79 41 39 3,7
América Latina’ 14,2 14,8 16,6 8,6 8,3 81
México 79 55 a7 38 37 3,6
Brasil 93 4,6 44 50 4,2 38
Argentina 72,4 133,5 2199 44,5 29,0 21,0
Colombia 10,2 1,7 6,6 51 4,3 39
Chile 1,6 73 39 4,2 3,0 29
Pert 79 6,3 24 15 21 24
Emergentes europeos? 25,4 17,3 16,9 13,5 9,3 74
Turquia 72,3 539 58,5 352 248 20,5
Asia Pacifico 39 24 19 0,2 09 1,1
China 2,0 0,2 0,2 0,1 0,8 11
Indonesia 41 37 23 19 2,8 2,7
Mundo 8,7 6,7 58 3,3 31 3,0

Escenario Estresado (EE)

2022 2023 2024 2025(e) 2026(p) 2027(p)

Estados Unidos 8,0 41 3,0 2,7 2,7 2,5
Eurozona 8,4 54 2,4 21 2,0 21
Alemania 69 59 23 2,2 2] 2,2
Francia 52 49 2,0 09 15 1,7
Italia 8,2 5,6 1,0 15 1,6 19
Espaia 84 35 2,8 2,7 23 2,2
Portugal 78 43 24 2,3 21 21
Reino Unido 91 73 25 33 2,6 2,5
Japén 2,5 33 2,7 32 2,0 2,0
Mercados emergentes! 97 8,2 79 41 4,0 39
América Latina’ 14,2 14,8 16,6 8,6 8,5 84
México 79 55 a7 38 38 37
Brasil 93 4,6 44 5,0 44 4,0
Argentina 72,4 133,5 2199 44,5 26,0 20,0
Colombia 10,2 n7 6,6 51 4,5 41
Chile 1,6 73 39 4,2 32 31
Pert 79 6,3 24 15 23 2,6
Emergentes europeos? 25,4 17,3 16,9 13,5 9,5 7
Turquia 72,3 539 58,5 35,2 28,0 26,0
Asia Pacifico 39 24 19 0,2 1,0 1,2
China 2,0 0,2 0,2 01 09 1,2
Indonesia 41 3,7 23 19 3,0 3,0
Mundo 8,7 6,7 58 33 33 32
Fuente: Mapfre Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versién

interactiva de esta informacién

1/ Previsiones de agregados regionales sin Argentina
2/ Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026.
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Tabla A-3
Escenarios Base y Estresado: tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
(final del periodo, %)

Escenario Base (EB)

2024 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 3,88 3,88 4,58 418 4,21 4,20
Eurozona 3,39 2,79 3,00 3,32 3,25 3,30

Escenario Estresado (EE)

2024 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 3,88 3,88 4,58 4,18 4,26 4,26
Eurozona 3,39 2,79 3,00 3,32 3,20 3,22
Fuente: Mapfre Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
Tabla A-4

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

Escenario Base (EB)

2023 2024 2026(p) 2027(p)
USD-EUR 094 090 096 0,85 0,86 0,86
EUR-USD 1,07 1m 1,04 118 116 116
GBP-USD 1,20 1,27 1,25 1,35 1,29 1,29
USD-JPY 132,65 14191 156,65 156,43 148,24 142,27
USD-CNY 690 710 7,30 699 691 690

Escenario Estresado (EE)

2026(p) 2027(p)
USD-EUR 094 090 096 0,85 0,85 0,84
EUR-USD 1,07 1m 1,04 118 118 119
GBP-USD 1,20 1,27 1,25 1,35 1,32 1,33
USD-JPY 132,65 141,91 156,65 156,43 149,51 142,39
USD-CNY 690 710 730 699 6,90 6,89
Fuente: Mapfre Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
Tabla A-5

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

Escenario Base (EB)

2023 2024 2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 4,50 5,50 4,50 3,75 3,00 3,00
Eurozona 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00 2,00
China 2,00 1,75 1,50 1,40 1,30 1,30

Escenario Estresado (EE)

2026(p) 2027(p)
Estados Unidos 4,50 5,50 4,50 3,75 3,25 3,25
Eurozona 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 1,75
China 2,00 1,75 1,50 1,40 1,40 1,40
Fuente: Mapfre Economics (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026. interactiva de esta informacién
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Apéndice B: previsiones de crecimiento de primas

Tabla B-1
Escenarios Base: primas de seguros
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)

Vida
2024 2025(e) 2026(p) 2027(p)

Estados Unidos 99 56 94 58 57 56
Eurozona

Alemania -69 -5,2 29 a7 49 57

Francia -3,5 6,0 12,4 4,5 4,6 514

Italia -14,5 -2,5 17,3 39 4,7 52

Espaia 4,2 36,0 -13,7 23,2 13,5 74

Portugal 22,3 -14,6 353 16,0 134 10,2
Reino Unido -6,3 10,2 2,4 69 69 6,8
América Latina

México 1,0 15,8 18,1 98 10,2 10,6

Brasil 12,2 9,2 16,2 -8,3 50 54

Argentina 774 194,2 11,0 487 33,6 25,7

Colombia 67,0 -5,0 149 12,3 10,6 8,5

Chile 39,3 239 1A 16,0 1,5 99

Pert 4,2 72 15,7 149 18 1211
Emergentes europeos

Turquia 75,4 80,5 77,8 375 275 23,2
Emergentes Asia Pacifico

China 4,0 12,8 15,4 6,7 64 6,4

Indonesia -94 -4 34 57 56 53
Japén 12,7 91 -1,3 37 35 3,6
Mundo? -3,3 6,2 9,2 6,2 6,11 6,2

2024

2025(e) 2026(p) 2027(p)

Estados Unidos 91 8,7 78 53 5,6 51
Eurozona
Alemania 29 51 6,1 37 4,2 4,5
Francia 4,0 70 Iad 3,2 3,6 38
Italia 6,1 8,0 84 33 33 34
Espaia 53 6,8 78 78 74 6,8
Portugal 6,9 10,7 10,5 8,8 71 6.1
Reino Unido 141 1,7 7 6,0 6,5 55
América Latina
México 7 18,5 15,2 1,7 12,3 131
Brasil 24,3 9,6 78 73 71 69
Argentina 89,4 215,8 175 51,8 36,2 26,7
Colombia 194 14,5 8,7 8,2 9,2 9,2
Chile 23,3 9,7 55 4.4 42 41
Pert 7.6 59 69 1,4 2,2 2,7
Emergentes europeos
Turquia 137,0 m,5 74,6 371 26,7 233
Emergentes Asia Pacifico
China 52 52 51 57 75 6,7
Indonesia 15,4 16,4 6,2 6,0 6,6 69
Japén 0,1 2,0 32 24 34 33
Mundo? 44 8,5 8,2 6,0 54 53

Fuente: Mapfre Economics (estimaciones propias a partir de datos de Swiss Re)

Hacer clic aqui para acceder a la versién
interactiva de esta informacién

1/ Previsiones de crecimiento nominal anual en USD.
Fecha de cierre de previsiones: 30 enero 2026.
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