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Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2017:
actualizacion al primer trimestre

Durante el cuarto trimestre de 2016 la actividad global continud
acelerandose con tasas de crecimiento trimestrales cercanas a 1%. Si
bien existe cierta disonancia entre los datos de encuestas y los datos
“duros”, los datos del indice de gestores de compras (PMI], asi como los
de produccion y comercio global (IP y WFI), permiten anticipar un buen
pulso econdmico también durante el primer trimestre de 2017.

En términos anuales, se espera un crecimiento global durante 2017
cercano al 3,1%. Esto supone una leve aceleracion con respecto al ano
pasado, pero dista mucho de los registros anteriores a la crisis global. La
actividad econdmica durante 2017 se sustentard en un mejor desempeno
de los mercados desarrollados, en el crecimiento de China, y en algo mas
de resiliencia respecto de lo anticipado inicialmente por parte de los
mercados emergentes. Asi, se estima que durante este afo los mercados
desarrollados creceran cerca del 1,9%, en tanto que los emergentes lo
harian en 4,6%.

Inflacion

La dindmica de inflacion global apenas ha cambiado respecto a lo que se
anticipaba al inicio de este ano, si bien se han moderado las expectativas
de re-flacion global, liderada por la esperada expansidn fiscal en los
Estados Unidos y, en términos generales, a nivel global. Aunque la
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inflacion ha repuntado como consecuencia de algunos efectos base y del
ciclo de precios de materias primas, la inflacion subyacente permanece
contenida en la mayor parte del mundo desarrollado. En un entorno de
expectativas de inflacion anclada, los efectos energéticos y de la laxitud
monetaria pasada, pronto se diluiran. En este contexto se espera, por
tanto, una inflacion global cercana al 2% a lo largo de 2017.

Balance de riesgos en el escenario central

En general, el escenario central de la economia global (asi como los
escenarios adscritos a este)] no ha cambiado respecto al anticipado al
inicio de 2017. No obstante, a partir del desarrollo de la politica
economica en Estados Unidos (resistencias legislativas y poca
certidumbre sobre su proceso de implementacion), y de la acumulacién de
vulnerabilidades globales (apalancamiento global, exuberancia en el
precio de activos, riesgos soberano-financieros, etc.), el escenario base
para lo que resta de 2017 sesga a la baja los riesgos para el crecimiento y
la inflacion.

Este escenario de riesgo podria activarse por una mala comunicacién de
la politica monetaria de los Estados Unidos, o bien por la materializacion
de alguno de los riesgos extremos (de cola] en Europa (ligados al
euroescepticismo o a la vulnerabilidad soberano-financiera de algunos
Estados miembros de la regidn). En este sentido, las elecciones en
Francia y el desarrollo politico en Italia son elementos clave a monitorizar
durante los préximos meses.
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Politica monetaria

Se espera que la Reserva Federal de los Estados Unidos ajuste de manera
ordenada su politica monetaria con subidas graduales de tipos de interés
hasta 2019, alternada con la normalizacion de su balance solo a partir de
finales de 2018. En este contexto, en 2017 se esperan dos subidas
adicionales que ubiquen el tipo de interés entre 1,5% y 1,75% a final de
ano, destacando que la incertidumbre sobre esta prevision es grande
especialmente en lo relacionado con la implementacion de la politica
fiscal, el diseno institucional de la regulacion financiera e, incluso, por la
propia integracion de la Reserva Federal en un futuro préximo.

En la Unién Econdmica y Monetaria Europea (UEM), la politica monetaria
permanece inalterada pese a que el panorama de actividad econdmica e
inflacion es mas benigno. Sin embargo, ha surgido ya el debate sobre la
normalizacién del balance del Banco Central Europeo (BCE), llegandose a
plantear la eventual secuencia de dicha normalizacion: eliminacion de
tipos negativos, subida gradual de tipos de interés vy, finalmente,
normalizacion del balance a partir de finales de 2019. No es aun parte de
la comunicacion del BCE, pero sin duda ese proceso va a alterar la guia de
expectativas del mercado.

Es importante destacar que la comunicacion de la normalizacion del
balance del BCE requerird extremar la cautela, especialmente en un
entorno de todavia bajos tipos de interés, fragilidad en las carteras
globales, importante estrés financiero aun acrecentado con curvas de
tipos de interés cada vez mas planas, sobrevaloracion de activos,
apalancamiento en ddlares y la previsible reduccion de liquidez en
monedas fuertes por la reduccidn de estimulos.

En el entorno de los principales mercados emergentes, la politica
monetaria es selectiva y diversa. Turquia y México mantienen un sesgo de
endurecimiento de la politica monetaria desde la laxitud y para estabilizar
su moneda incluso en un entorno de actividad relativamente moderado,
mientras que Brasil la suaviza. Los dos primeros han incrementado el
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coste medio de financiacién por encima de 300 puntos basicos (pbs] y ain
es previsible un mayor endurecimento de la politica monetaria. En México,
la actividad econdmica ha mostrado mayores signos de resistencia que los
anticipados, lo que permitird al Banco Central proseguir con la defensa
del peso subiendo tipos de interés hasta el entorno del 7%. En China, el
Banco Central (PBoC) ha aumentado los tipos de interés desde noviembre,
senalando que evita que las condiciones monetarias sean demasiado
laxas. Las politicas monetaria y financiera en China seguiran teniendo un
sesgo macro prudencial buscando la intervencion cambiaria, la correccion
y la restriccion de excesos, y la estabilizacion de flujos de cartera. Otros
mercados emergentes (Argentina, Filipinas e Indonesia) también veran su
politica monetaria endurecerse.

Tipos de cambio

Algunos eventos han tenido un impacto considerable en la relacién euro-
dolar. Las expectativas mas alcistas (de actividad, inflacion y tipos de
interés) en Estados Unidos favorecen la apreciacion de doélar, pero la
ausencia en la materializacion de expectativas de re-flacion de manera
visible la tamiza. Por su parte, en la UEM, los cambios en el lenguaje del
BCE y la reduccion de tensiones politicas podrian favorecer la apreciacion
del euro. El resultado final podria ser el mantenimiento de cierta
tendencia depreciaciatoria del euro, pero mas tamizada que antes. Asi, se
espera un euro cotizando a 1,01 frente al ddlar hacia el final de ano. El
sesgo en este caso, unido a expectativas no cumplidas por parte de la
nueva administracion federal en los Estados Unidos y a un lenguaje mas
alcista del BCE, seria a la baja (es decir, de apreciacién del euro).

En los principales mercados emergentes, la perspectiva es diversa. En
Brasil y Turquia, se espera una mayor depreciacion de la moneda local en
linea con las vulnerabilidades reales y financieras presentes en estos
momentos en ambas economias, las cuales, ademas, podrian acentuarse
ante el desarrollo de la politica doméstica. En China, se prevé que la
intervencion del PBoC buscara la estabilizaciéon del renminbi en niveles
depreciados hasta finales de 2017.
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Para el peso mexicano, por su parte, la perspectiva es de estabilizacion en
torno a los niveles actuales, siempre y cuando los riesgos derivados de su
relacion con Estados Unidos no se recrudezcan y la politica monetaria de
la Reserva Federal no se acelere. Para el resto de las monedas, se prevé
que, en general, muestren moderadas tendencias deprecatorias contra el
délar, dada la normalizacion de la politica monetaria en los Estados
Unidos y su efecto sobre los flujos de cartera globales.

Riesgos

A nivel global, los riesgos parecen manar del desempefio de la politica
economica de Estados Unidos, especialmente si se incumplen las
expectativas del mercado acerca de su politica de re-flacion y si los
precios de activos (actualmente no alineados con fundamentales) sufren
una severa correccién [(deuda corporativa, precios suelo comercial,
valoracion de renta variable). En este sentido, es muy relevante que el
proceso de normalizacion de la politica monetaria de la Reserva Federal
sea ordenado y bien comunicado, para no dar lugar a un proceso parecido
al tapering de 2013 con efectos en las carteras globales.

En Europa, los resultados politicos de las elecciones en Francia podrian
configurar un evento sistémico, especialmente si en la segunda vuelta de
las elecciones presidenciales y en las legislativas de junio resulta
victorioso un partido euroescéptico.

En los mercados emergentes, por su parte, las vulnerabilidades estan
unidas al fuerte apalancamiento de corporativos, en algunos casos en
ddlares. En China, ademas, el riesgo con implicaciones globales nace de
la relacidon entre el sector inmobiliario, los mercados financieros y la
gestion de la politica econémica. Destaca que se han tomado medidas
para enfriar la economia, y algunos procesos de inflacion de activos y de
volatilidad nominal (tipo de cambio, entre otros) se han apaciguado.

Mercados aseguradores

Por lo que se refiere a la industria aseguradora global, se prevé una
aceleracion durante los préximos dos afnos (en linea con las previsiones
generales de la actividad econdmica), siendo los mercados emergentes
quienes encabecen ese crecimiento, lo cual es consistente con la relacion
positiva que existe entre el incremento de las primas globales y el repunte
de los tipos de interés e inflacion.

Si bien las previsiones para el negocio asegurador global son de
aceleracion, se confirma que tanto en el segmento de los seguros de Vida
como en el de No Vida el desempeno seguird siendo superior en los
mercados emergentes respecto a las economias desarrolladas, debido a
su mayor sensibilidad al crecimiento econémico dada la existencia de una
significativa brecha de proteccion del seguro.
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1. Panorama economico

1.1 El panorama econdmico global: actualizacion

Aspectos generales

EL 2016 finalizo, tal y como se esperaba, con
una moderada aceleracion de la actividad
econdmica que ubica el crecimiento global en
el 3,1% para el conjunto del ano. Al
crecimiento de la economia global
contribuyeron mas de lo anticipado los
mercados emergentes (4,1%), mientras que
las economias desarrolladas lo hicieron al
1,7%. En conjunto, la actividad se mantuvo
aun por debajo del crecimiento de largo plazo

de la economia global, tal como se anticipaba en el anterior informe (ver Panorama

Econémico y Sectorial 2017, Enero 2017).

Respecto al primer trimestre de 2017, nuestra expectativa es de mantenimiento del
momento actual con un crecimiento de los paises desarrollados y emergentes de 1,9% vy
4,6%, respectivamente. Esto conduciria a un crecimiento total de 3,1%. De igual forma,
mantenemos nuestra vision de aceleracion muy gradual de la actividad econdmica a lo
largo de 2017-2018. Igualmente, conservamos el escenario central de nuestro informe
anterior, aunque la evidencia acerca de la nueva administracion federal en los Estados
Unidos anula cualquier hipotético sesgo al alza en las previsiones, a la par que el sesgo a

la baja se acentua.
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e Leve aunque muy moderada
aceleracion de la actividad econémica
global.

e Los mercados emergentes han sido
los protagonistas del primer
trimestre del ano.

0

B Contribucién emergentes

Grafica 1.1-a
Global: contribucion al crecimiento por regiones,
2010-2017

= PIB real global (a/a en %)

Contribucién desarrollados

o ~O o~

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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201
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2014
201
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Grafica 1.1-b
Global: crecimiento e inflacion, 2011-2016
— PIB real global (a/a, %) == Inflacién global (a/a, %)
o — o~ ™ ~ [fe) ~0 o~
S & & & 8 & & =8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Tendencias relevantes

A inicios de 2017 se ha apreciado cierta disonancia entre, por una parte, las
lecturas de los indicadores de confianza (PMIs, confianza consumidores,
valoracion de la renta variable y deuda corporatival y, por la otra, lo que por
el momento se extrae de datos los formales como la produccién industrial y
el indice comercial global (véase la Grafica 1.1-c). Esta disonancia podria
estar siendo creada por la expectativa de re-flacion vinculada a una
esperada expansion de la politica fiscal tanto en los Estados Unidos como a
nivel global.

Sin embargo, las métricas relativas a la re-flacion permanecen moderadas:
los tipos de interés de largo plazo ven limitado de momento el impulso
alcista registrado en el cuarto trimestre de 2016, especialmente en Estados
Unidos y en la Unién Econdmica y Monetaria Europea (UEM) donde las
ganancias registradas en la prima temporal (por plazo) se estan diluyendo.
Asimismo, el precio de los bonos indizados a la inflaciéon son consistentes
con una reversion de las expectativas.

Por otra parte, los flujos de cartera volvieron a paises emergentes buscando
rentabilidades equivalentes a la estadounidense. En parte, este proceso
permitid una leve recuperacion y estabilizacion en niveles depreciados de
sus monedas (China y México, mayormente).

El menor impetu en los tipos de interés de largo plazo y la moderacion de las
expectativas de inflacion han contenido, por el momento, parte del impulso
apreciatorio del délar frente al resto de monedas, aunque éste
necesariamente proseguird en linea con las divergencias de politica
monetaria entre Estados Unidos y el resto del mundo.

A grandes rasgos, la politica monetaria a nivel global continta siendo dispar
y condicionada por las diferencias en el momento econdmico de las
diferentes economias (mayor en los mercados desarrollados que en los
emergentes), las presiones inflacionistas, los flujos de cartera globales, la
defensa de la moneda china, las determinaciones de la Reserva Federal de

Fundacion MAPFRE
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los Estados Unidos, y otros factores como la complementariedad y viabilidad
de una politica fiscal mas laxa. En general, la divergencia en la intensidad y
en el sentido de la politica monetaria en los Estados Unidos pone presion en
la politica monetaria global (véase la Gréafica 1.1-d):

e En Estados Unidos continta el curso de normalizaciéon monetaria pero
dentro de la gradualidad y extremando la correcta comunicacion de sus
expectativas sobre inflacion y consumo. La reduccidon de estimulos
(tapering) de la Reserva Federal de 2013 recuerda los efectos de una
politica monetaria mal anticipada por el mercado (volatilidad de tipos de
interés y de tipo de cambio, agotamiento de reservas, refugio de flujos de
capital y presion a la baja selectiva en determinados activos, apreciacion
de pasivos, etc.), por lo que resulta muy relevante el enfoque gradualista
del FOMC (Federal Open Market Committee) en marzo en el que queda
patente el esfuerzo por equilibrar la normalizacion monetaria con la
contencion de la volatilidad financiera.

Grafica 1.1-c
Global: indicadores de actividad global, 2010-2017

— Comercio global real (a/a,%)
— Demanda global de metales (a/a, %) (eje der.)
— Produccién industrial global (a/a, %)

30 100
25 80
20 60
40

15
20
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0
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U o — o~ o™ ~t n ~0 o~ 740
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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La presidenta de la Reserva Federal, J. Yellen, ha subrayado la necesidad de retirar el
“QE_infinity"! del ideario de los mercados. Para ello, podrian vislumbrarse subidas
graduales de tipos de interés (el consenso anticipa tipos en torno a 1,5-1,75% hacia
finales de 2017) sequidos de nuevas subidas de tipos en 2018, pero acompanados de
pasos en la normalizacion del balance de la Reserva Federal, primero con la no
reinversion de rentabilidades y, mas adelante, con la venta gradual de activos
(esperando que el valor de activos en balance pase de 23% a 10% del PIB entre 2019 y
2025).

La Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE] se halla mas lejos de la normalizacion
y aun garantiza compras de activos a un ritmo de 60 millardos de euros hasta
diciembre 2017, el fin de tipos negativos a inicios de 2018 y un hipotético inicio de
subidas de tipos en 2019. Aunque no se habla todavia de ventas de activos, el hecho
de conocer el cronograma permite identificar la secuencia y anticipar una reduccion
del balance a partir de 2020, hecho que ha permitido que el mercado acune ya el
término eurotapering, refiriéndose a dicha normalizacion.

Es importante destacar que la dinamica conjunta de la Reserva Federal y el BCE
anticipa (pese a las diferencias en su secuencia) mayor escasez de liquidez global en
monedas fuertes a finales de 2019 (el ddlar y el euro representan el 85% del total
global), con las consiguientes implicaciones que tiene para las empresas en
mercados emergentes la financiacion en esas divisas.

En Japon la politica monetaria se ha centrado en garantizar tipos de interés positivos
(o cero) en los tramos largos de la curva. Sin embargo, la presion sobre la prima
temporal (por plazo) de Estados Unidos pone presion sobre este objetivo y obliga a
ventas/compras de bonos japoneses/estadounidenses mas agresivas, alterando el
yen.

En el caso de China, la politica prudente con un ligero sesgo restrictivo para proteger
el renminbi ha implicado ventas de treasuries de los Estados Unidos, imprimiendo con
ello mayor presion al alza para la curva de tipos de interés estadounidense.

Grafica 1.1-d
Global: balance de bancos centrales (% del PIB),
2010-2017
— Estados Unidos = Japén [eje der.) = Eurozona
30 90
20 60
10 30
0 0
o — o~ ™ ~ [Te) ~0 o~
S & & & 8 =8 & =8

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

Grafica 1.1-e
Global: pendiente de la curva global de tipos de interés
de corto y largo plazos (%), 1998-2016

— Tipos a largo plazo — Tipos a corto plazo
8
6
4
2
0
(o) - ~ o~ o ™ ~O
o~ o o o — — —
o~ o o o o o o
— N N N ~N N ~N

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Curvas planas se anaden a los problemas del sector financiero

Grafica 1.1-f

Global: pendiente de la curva global de
Pese al sesgo crecientemente restrictivo de la politica monetaria de los Estados Unidos, tipos de interés (%), 2010-2018
la estructura temporal de tipos de interés mantiene alin un perfil muy poco pronunciado? — Curva de tipos de interés
y dicho perfil, ademas, se estd reduciendo en linea con el aplanamiento de la prima 25
temporal sufrido durante los Ultimos meses de 2016, pese al esperanzador repunte
inicial®. 2,0
Si bien la politica de re-flacion esta activando moderadamente las expectativas de 15
crecimiento, inflacion y tipos de interés, el consenso comienza a admitir que los 10
incrementos paulatinos de los tipos oficiales no se estan trasladando proporcionalmente
al resto de la curvay, en consecuencia, estan provocando un desplazamiento hacia arriba 0.5
del nivel y no de la pendiente de la curva, lo que anade a los problemas tradicionales de
financiacion de pasivos del sector financiero un entorno de coste de capital mas oneroso. T S S S

Se trata de una situacion similar a la que se vivid en 2005, la cual fue también producida
por el efecto del riesgo de duracion* (Duration Risk] sobre las carteras globales, aunque
entonces se debio a la accion del ahorro mayoritariamente chino y hoy parece obedecer a
la accion global de los bancos centrales en forma de atesoramiento de treasuries de

plazos largos. Grafica 1.1-g
Global: apetito / aversion al riesgo, 2005-2017

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

Ciclo de petrdoleo y materias primas — VIX — EMBI (eje der))

Desde que se inicid el ano, el crecimiento del precio del petréleo se ha atemperado 70 5.0

ligeramente, pasando de 57 USD/pb en enero, a 52 USD/pb en la actualidad. Sin embargo, 60 45

el precio del barril de crudo Brent todavia continia un 43% por debajo del precio 50

registrado en 2014. 40 &0
35

A este respecto, mantenemos nuestras previsiones del trimestre pasado, habida cuenta 30

de que consideramos que 60 USD/pb podria ser el precio de equilibrio de largo plazo al 20 30

que se ha de converger, y de que las fuerzas que actian sobre la formacion de precios de 10 25

los hidrocarburos se mantienen (falta de capacidad productiva a precios bajos, inventarios 0 20

agotandose, aumento de la demanda global y acuerdos de la OPEC sobre cantidades). Por
ello, es previsible que el barril de crudo Brent cotice en ese precio (60 USD/pb) a finales
de 2018.

2005
2008
2011
2014
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Vulnerabilidades globales: apalancamiento y exuberancia Grafica 1.1-h

Global: mediana de la deuda externa de
La deuda global actual, es decir, la acumulada por todos los agentes (tanto del sector mercados emergentes (% del PIB), 2010-2016
privado como del sector publico) se ha incrementado desde 2007 en 70 billones de — Mediana deuda externa (Latam, Asia Emergente, Turquia y China)
délares hasta alcanzar los 215 billones (325% del PIB global) al final de 2016. A este 36 .
incremento han contribuido los mercados desarrollados en 33 billones (hasta alcanzar 12 subida de tipos §

de la Reserva Federal E

160 billones, equivalente al 390% de su PIB] y los emergentes en 38 billones (hasta 34
alcanzar 56 billones, el 215% de su PIB). .
Comparativamente, los mercados emergentes son los que mas se han apalancado desde 0
el estallido de la crisis, mientras los desarrollados se desapalancaban. Ello ha ocurrido

basicamente en el sector corporativo no financiero que crecientemente se financiaba en 28
los mercados internacionales. Por ejemplo, la emision de bonos corporativos en moneda 2

local de paises emergentes como Turquia, Chile y China fue de 31 millardos de ddlares
(185% de su PIB] durante 2007-2016, mientras que la emision de bonos en délares en ese
lapso supuso 7 millardos de délares (30% de su PIB).

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

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

Este fendmeno tiene tres implicaciones relevantes:

] P lad L L al la i L ion de L Uitica fi l Grafica 1.1-i
a or un lado, plantea retos para el alcance en la implementacion de la po_ltlc_al iscal, Global: indices de incertidumbre de politica econémica,
especialmente en un entorno de incrementos de los costes de financiacion (por 2007-2017
incrementos del tipo de interés global, de la prima de riesgo pais y por la apreciacion — Eurozona — Global — Estados Unidos — China (eje der)
del délar).
300 600
b) Por otro lado, acentla el desapalancamiento del sector corporativo que debera 250 “00
dedicar crecientes recursos para costear la carga financiera de la deuda en
detrimento de la inversion. 200 400
. . o . 150 300
c] Y por dltimo, en un contexto de deficiente cobertura cambiaria o de debilidad de
reservas internacionales, en el canal de flujos de cartera puede provocar que el 100 200
riesgo cambiario se convierta en riesgo de crédito. En este sentido, el papel de los 50 100
grandes inversores institucionales (en especial, el sector asegurador] en la ) .
estabilidad global de flujos resulta de la mayor importancia (véase el Recuadro 2.1.1- g g 2 £ & 2 2 2 2 ¢t

b).

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Ademas de la vulnerabilidad derivada del apalancamiento, la economia
internacional parece exponerse crecientemente a un riesgo derivado de la
exuberancia en la valoracion de determinados activos (renta fija
corporativa desvinculada del riesgo de crédito, activos inmobiliarios por
encima de fundamentales y renta variable con P/E extremadamente
elevados) construido en un contexto de extrema liquidez y apetito por el
riesgo que empuja la valoracion de determinados activos de manera
disonante con los fundamentales. Esta fase de exuberancia pareciera estar
ligada a la expectativa de mayor crecimiento, actividad e inflacion derivada
del proceso de re-flacion global. Un desajuste financiero, la alineacion de
los riesgos de crédito con los fundamentales econdmicos actuales o una
mala comunicacion de decisiones de politica monetaria de la Reserva
Federal pueden actuar como posible detonante de una situacion de estrés
financiero y econdmico global. Prueba del riesgo implicito que la disonancia
entre fundamentales y expectativas tiene sobre el precio de los activos, se
observa al contrastar el precio de las coberturas globales y el indice de
aversion al riesgo.

Balance de riesgos

El balance de riesgos es consistente con lo descrito en nuestro informe
anterior. A corto plazo, identificamos los siguientes. Primero, la posibilidad
de una renovacién de la nocion del “estancamiento secular” a partir de la
incapacidad de los Estados Unidos de implementar su politica econdmica
tal y como se habia anticipado, en un contexto en el que parece haber
alcanzado el maximo ciclico posible (actualmente en pleno empleo, 4,5% de
tasa de paro), como ha quedado demostrado con la reforma sanitaria y el
resto de reformas econdmicas (véase el Recuadro 1.2.1).

Segundo, problemas en la deuda corporativa de paises emergentes [y
algunos desarrollados) que impliquen un abultado riesgo de crédito no
aflorado, con implicaciones para su financiacion y que tenga efectos en el
balance de otras entidades, con efectos en el crédito, la actividad
econdmica, la inversiony el empleo.

Fundacion MAPFRE
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Tercero, los problemas derivados de la geopolitica (que imprimen mayores
spreads de riesgo) y con la propia politica regional europea y la gobernanza
regional. En un contexto de debilidad bancaria de algunos de los paises
relevantes que no pueden permitirse costes financieros adicionales (ltalia) y
que imprimen ya un visible riesgo de fragmentacion de la Eurozona (véase
la Gréfica 1.1-j) pese al retroceso visible del euroescepticismo capitalizado
por los partidos populistas (véase la Gréfica 1.2.2-c].

Y cuarto, un riesgo latente de colapso real y financiero en China que,
aunque no despreciable, ahora tiene una probabilidad menor al haberse
activado medidas macro prudenciales severas para limitar el riesgo de
crédito y la exuberancia de activos [medidas que aplican al sector
residencial y al financiero).

Casi todos estos son riesgos que han incrementado su probabilidad frente
al informe anterior, por lo que aunque el escenario central se mantiene
intacto, los riesgos extremos obligan a la cautela.

Grafica 1.1-j
Eurozona: Indice Sentix (probabilidad de fractura de la UEM),
2012-2017
80
60
40
20
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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1.2 Balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Atemperando las expectativas

Como se anticipaba en nuestro informe
anterior, la economia de Estados Unidos
cerrd 2016 con un crecimiento del 1,6%, tras
registrar el PIB un aumento del 1,9% a/a
durante el cuarto trimestre, apoyado
fundamentalmente en el consumo privado y
en la acumulacion de inventarios.

No obstante, se espera que estos factores
pierdan fuerza de manera transitoria en
primer trimestre de 2017 a consecuencia de
un menor dinamismo de la renta disponible
real, dado el repunte transitorio de la
inflacion.

Por su parte, el dato de empleo de marzo (98
mil nuevos empleos vs 131 mil esperados) se
explica esencialmente por un menor
crecimiento del empleo en ventas minoristas.
El dato no es malo ya que es consistente con
el nivel actual de empleo (tasa de paro de
4,5%, que es considerada como pleno
empleo), pero destaca el moderado
crecimiento de los salarios en solo 2,7%
(originado por la baja productividad) en un
contexto de también moderada inflacion.

e Se atemperan las expectativas sobre
la politica econdmica de la
Administracion Trump por las
dificultades de implementacion,
especialmente la politica fiscal.

Se mantiene una vision positiva sobre
la actividad y el empleo pero apoyada
en la demanda doméstica con
creciente protagonismo de la
inversion.

e | a Reserva Federal acelera el ritmo
de normalizacion monetaria
afianzando la apreciacion del délar.

Los riesgos siguen mostrando sesgo a
la baja. El riesgo de un ajuste
financiero corporativo podria terminar
pesando sobre las variables
nominales [ddlar y tipos de interés a
largo plazo debilitados).

Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: indicadores de expectativas (1),
2012-2017

— Pedidos industriales (a/a, %) = Produccién industrial (a/a, %)
— CAPEX (a/a, %) (eje der.)

10 % 100
5% 50
0% 0

-5% -50

-10% -100
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: indicadores de expectativas (2),

2012-2017

— PMI manufacturas (eje der.) = Confianza del consumidor
120 60
105 55
90 50
75 45
60 40
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Como contrapeso, cabe esperar un mejor desempefio de la inversion (en
equipo y residencial] sostenido en mejores expectativas de inversion,
balances corporativos saneados y un panorama energético aun benigno. Los
indicadores adelantados (ISM), asi como la propia dindmica de la renta
variable (con elevados ratios P/E), asi parecen anticiparlo. En lo que resta de
afo, todavia se espera una aceleracion de la actividad (2,3% a/a) apoyada en
la demanda doméstica gracias a ganancias salariales y de empleo, asi como
en el comercio exterior.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q1)

En general, se observan mayores riesgos a la baja en nuestra previsiones
dada la lenta materializacion de la politica econémica de la Administracion
Trump vy, especialmente, las dificultades para activar la politica fiscal
anticipada inicialmente (véase el Recuadro 1.2.1). En vista del dinamismo en
la actividad, el afianzamiento de las ganancias salariales y el repunte de los
alquileres y costes sanitarios, es previsible que la inflacion se acelere desde
el primer trimestre del ano registrando tasas consistentes con el objetivo de
la Fed (+2%). La aceleracion de la demanda e inflacion aseguraran la
continuidad del proceso de normalizacion de la politica monetaria.

Recuadro 1.2.1
Avance en la implementacion de principales
hitos en la agenda de politica econémica

Renegociacion

del NAFTA Proceso de consulta

Se espera que la Reserva
Federal suba tipos de
interés al menos dos veces
mas en lo que resta de 2017
(+25 pbs cada vez) ubicando
la tasa de referencia entre
el 1,5% vy el 1,75% a final del
2017. Se espera también
que en en el segundo

Proceso de negociacion

trimestre se acuerde la

. Pl i ¢ = C. de Representantes Ley for m a_ e,n que se
infraestructura materializard el proceso de
normalizacion del balance

el sl Qe la Res'er.vg Fede.ral y que
(baja de impuestos) C. de Representantes Senado % éste se inicie q flnalg,s de
ano con la no reinversion de

Y rentabilidades durante gran

Im_puestc:se%}a C. de Representantes Ley parte d,e 2018, para pasar
Importacion después a la venta de
activos en 2019. Esto

Sanitarigf,;?-lr&a; Orden ejecutiva /Plan C. de Representantes Ley llevaria los tipOS a largo

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

plazo (10-y Thill) a
converger al 2,75-3% a
finales de 2018.
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Esta prevision (compartida con el mercado) ha provocado un incremento de
la pendiente en la curva de tipos de interés (incremento de la prima
temporal +50 pbs desde diciembre], aunque en los ultimos meses la curva
se ha aplanado visiblemente de manera consistente con lo apuntado en la
seccion global de este informe. Por su parte, el diferencial de politica
monetaria y el pulso re-flacionista (aunque sea retérico de momento)
apuntalan una prevision del délar que se mantendra apreciado frente a las
monedas de América Latinay a la par con el euro.

Ademas de las restricciones para llevar a cabo los planes que sirvieron de
base en las elecciones, recientemente una sucesion de hechos obligan a
poner atencién en la modulacion (si no contradiccion) de la retérica del
Presidente Trump que cambia las prioridades de politica internacional,
redefine la estrategia comercial, modula las expectativas de reforma fiscal y
sanitaria, y devuelve la legitimidad a la Reserva Federal en un intento por
adaptarse a la realidad y gestionar las expectativas al término de los 100
dias de mandato®.

Los riesgos mas inmediatos emanan de la incertidumbre respecto a la
implementacion de la politica econdmica. La intensa actividad ejecutiva del
Presidente Trump no ha encontrado correspondencia con la articulacion
creible de la politica econdmica, y lo formulado no contiene aln detalles que
permitan valorarlo. A la par, la mayoria de las propuestas encuentran
resistencia en ambos bandos del Congreso, lo que reduce la probabilidad de
su ejecucion. Un ejemplo reciente ha sido la derogada propuesta de reforma
sanitaria que ha dificultado, ademas, la articulacion de la politica fiscal.
Adicionalmente, la incertidumbre legislativa y ejecutiva parece justificar el
creciente cuestionamiento de la legitimidad politica de la nueva
administracion, asi como temores de una pérdida de seguridad juridica.

A nivel financiero, la preocupacion de que la Reserva Federal sucumba a la
presion de las expectativas del mercado y acabe subiendo tipos mas rapido
de lo previsto puede trasladarse a un overshooting del tipo de cambio que
conviva, sin embargo, con un aplanamiento de la curva de tipos aunque a
niveles de tipos de interés elevados. Este Ultimo riesgo gana especial

importancia en un momento en que el consenso de analistas comienza a
especular sobre la disonancia existente entre el sector real (adn con
dinamismo moderado) y la exuberancia encontrada en los mercados
financieros. La valoracion de la deuda corporativa y de la renta variable
encuentra soporte en las expectativas de estimulo fiscal, pero todavia no en
la inversion de las empresas.

Grafica 1.2.1-c
Estados Unidos: desempeno de la bolsa vs corporativos,
2012-2017

— Beneficios corporativos (a/a, %)
— (Ganancias en renta variable (P/E SP500, a/a en %)

-20

2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.1-d
Estados Unidos: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018

— PIB (a/a en %)

Contribuciéon demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

[f9)

201

2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva
Federall

Grafica 1.2.1-e
Estados Unidos: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018

M Cambio inventarios
[l Consumo privado

M Gasto publico
[ Inversién privada

4

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

o

2015
2016
2017
2018
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Tabla 1.2.1

Estados Unidos: principales agregados macroecondomicos

PIB (% a/a, media)

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

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacién (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo 10 anos (final periodo)

Tipo de cambio vs euro (fin periodo)

Crédito privado (% a/a, media)
Crédito familias (% a/a, media)
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media)

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

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

2012 2013 2014 2015 2016

2,2 1,7 2,5 2,6 1,6
2,2 14 2,1 33 1,6
0,1 03 0,2 -0,7 -0,1
1,0 1,0 1,9 2.2 1,8
1,2 06 0,5 0.8 0.1

-0,1 -0,4 -0,1 0.2 0.1
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48 Y -4,5 bk 4,1

28 2,2 5,7 2,6 2,6

0,13 0,13 0,13 0,17 1,00

1,71 2,75 2,28 2,19 2,09
1,31 1,37 1,11 1,13 1,05
2,9 7,6 7,7 2,3 3,6
-0,4 0,8 2,4 2,5 3,3
2,3 3,4 4,8 57 5,4
-1,9 2,2 2,9 2,2 4,2

2017
2.3
2.4

0,1
18
05
0.1
2,3
2,2
2,5
03

0.4

4,6
2,2
-5,0
-4,0
-2,6

1,50
2,72
1,01

6,2
5.2
42
36

2018
2,5
2,7

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

03

46

2.2
5,4
-4,0
2,7

2,00
3,00
1,04

5,0
55
41
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Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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1.2.2 Eurozona »
Gréfica 1.2.2-a

Eurozona: renta y venta minorista, 2010-2016

Se mantiene el momento econémico — Salarios (a/a, %) (eje der.) = Ventas minoristas (a/a, %)
y tono acomodaticio de la politica monetaria 0 .
El afio 2016 finalizé con un crecimiento anual 3.0 3.0
promedio (1,7% a/a) superior a lo anticipado, | e La actividad econémica mantiene su 2,0 25
gracias a un repunte de la actividad pulso. Revisamos al alza nuestras 10 2,0
experimentado durante el cuarto trimestre previsiones para 2017-2018. 0.0 15
de 2016 (0,5% t/t). Los Gltimos indicadores L L ' '
adelantados (PMIls y expectativas de * Politica mon_etarla inalterada al 0 "
consumo, entre otros] anticipan que el menos hasfa )f{nales de 2018, pero el 20 .
“momento” se mantendra durante el primer eurotapering™ ya se ha planteado. 30 4 = “ - - - - 0.0
trimestre de 2017. e El riesgo politico parece emerger S & & & & & §

como el mayor y mas inminente, pero
Por otro lado, aunque en adelante se eSPera de momento no es e[ escenario Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
una desaceleracion gradual que llevara al central.
crecimiento a tasas alineadas con su Grafica 1.2.2-b
tendencia de largo plazo, las expectativas de Eurozona: inflacién y politica monetaria
crecimiento son visiblemente superiores a las (condiciones monetarias totales), 2010-2017
estimadas el trimestre pasado. Se espera un crecimiento promedio cercano al 1,5% entre — Tipo Refinanciacién BCE — Inflacién — Wu-Xia Shadow Rate*
2017 y 2018 como consecuencia de un mejor entorno para la inversion empresarial y de la .

demanda global.

Durante este ano, la actividad se apoyara en la demanda doméstica y, crecientemente, en
el sector exterior gracias a la apreciacion del délar y al dinamismo tanto de Estados 0
Unidos y China, como del resto del mundo. La dinamica de la demanda doméstica estara
marcada por una sustitucion gradual del consumo por la inversion. EL consumo perdera

vigor dado que se ralentizard el crecimiento de la renta disponible al preverse mas 4

moderado el incremento de los salarios nominales que de la inflacion en un contexto en el

que el recurso al crédito no es sustitutivo de la renta salarial. Las condiciones financieras bt o e e s e e s
(aunque favorables) auin no son suficientemente amplias. T & & & & & & §

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
* Tipo de interés equivalente a la politica monetaria actual (QE + tipos)
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La inversion, sin embargo, se vera favorecido por el agotamiento de la
capacidad instalada (la inversion ha sido débil desde la crisis financiera), la
cual requerira mayor inversion en un contexto de elevado ahorro corporativo
por beneficios retenidos, y un mayor y mejor acceso a la financiacion, tanto
bancaria como en los mercados mayoristas, especialmente en un contexto
en el que el sector corporativo ha reducido sustancialmente sus niveles de
endeudamiento.

Por su parte, la inflacion repunté durante los Ultimos meses, dejando atras
los temores deflacionarios del pasado. El repunte fue en su mayor parte
debido a factores transitorios mientras que la inflacion subyacente y las
expectativas de inflacion se mantienen ancladas. Como en el ultimo
trimestre de 2017, se espera que la inflacion converja lentamente al objetivo
del 2% establecido por el Banco Central Europeo (BCE) a lo largo de los dos
proximos anos. A finales de 2017, se estima que la inflacion todavia se
situara por debajo del umbral del 2%.

De otra parte, las medidas de politica econémica permanecen orientadas a
apoyar al crecimiento. La politica monetaria mantiene los tipos de interés a
cero y el programa de compras soberanas del BCE en los 60 m.M de euros
hasta diciembre. En este sentido, es de destacar que el cambio de lenguaje
del Presidente del BCE, Mario Draghi, podria anticipar un sesgo menos
acomodaticio de la politica monetaria en el futuro; el “tapering” del BCE ya
se encuentra en el ambiente del mercado. Aun asi, no se prevé el inicio de la
normalizacion de la politica monetaria en la Eurozona sino hasta finales de
primer trimestre de 2018, en tanto que el inicio de subidas de tipos de
interés podria ocurrir hasta al menos mediados del 2019. Antes del inicio
del “tapering”, sin embargo, serd necesario corregir la politica actual de
tipos de interés negativos en la facilidad marginal de depdsitos (one off).

Por otro lado, el programa de compras de bonos corporativos del BCE
(Corporate Sector Purchase Programme, CSPP] iniciado hace ya un afio, se
ha traducido, en términos generales, en un abaratamiento del capital a la
vez que ha permitido que el crédito fluya hacia entidades financieramente
saneadas, lo que parece estar apoyando a la inversion en la zona.

Fundacion MAPFRE
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La politica fiscal en la Eurozona (Plan Junker, planes nacionales, etc.)
permanece neutra, sin cambios frente al trimestre pasado, aunque el
préximo ciclo politico podria acentuar un sesgo al alza (Macron en Francia,
Rajoy en Espafa, etc). Con base en lo anterior, es posible ratificar la
prevision en el sentido de que el apoyo fiscal estimulara el crecimiento del
PIB (impulso fiscal] en el entorno de +50 bps a lo largo de los dos proximos
anos.

Atenuado el riesgo deflacionario, el mayor reto al que se enfrenta la
Eurozona radica en la relacion entre la gobernanza regional, el avance de
los populismos rupturistas y los problemas soberano-financieros, que si
bien tienen una naturaleza idiosincratica, pueden ser el catalizador de un
evento con consecuencias sistémicas como casi se produce en el afio 2011.

En este sentido, se mantiene adn la divisidn de visiones (“Rhine Divide™¢)
acerca de la naturaleza, politica econdmica y caracter mutual de la
Eurozona, lo que sigue constituyendo un factor que dificulta la articulacion
de reformas estructurales clave (union bancaria y fiscal, entre otras) y la
unidad en la implementacion de una politica econdmica inclusiva.

Lo anterior es un elemento que podria seguir legitimando el avance de los
partidos euro-escépticos. Ademas, en un contexto de elevada vulnerabilidad
real y financiera, esa retérica acentlia la percepcion del riesgo de los
mercados. El reflejo de esto uUltimo se tiene en el incremento del spread
soberano y de los CDS de la mayor parte de los paises de la region. Su
incremento encarece los costes de financiacion y esto, unido a una mala
comunicacion de la politica monetaria en un contexto de debilidad bancaria
(como es el caso de ltalia), podria provocar un problema de liquidez que se
traduzca en una crisis de solvencia y estabilidad del sistema financiero con
las consecuentes repercusiones en el sector real de la economia; mas aun,
en un contexto en el que la politica monetaria parece haber tocado sus
limites.
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A pesar de todo lo anterior, el proceso de re-flacion global y de aceleracion
de la actividad econémica han aliviado las tensiones financieras regionales y
consolidan la recuperacion paulatina de la ocupacién y el crecimiento
salarial, restando argumentos a los populismos europeos. Por otro lado, el
Brexit podria haber sido la necesaria llamada de atencion para que los
miembros de la Eurozona franquicien sus responsabilidades en favor de la
gobernanza regional. Quizas el Brexit y el “no” a la reforma constitucional
italiana hayan marcado el cenit del auge de los populismos en Europa. En
diciembre de 2016, el “euroescepticismo contaba con un 25% de electorado
favorable a partidos “euroescepticos”; cinco meses mas tarde este apoyo se
ha reducido hasta el 20%. El indice Sentix de vulnerabilidad de la Eurozona,
que mide la probabilidad de ruptura, ha corregido desde diciembre
visiblemente (véase la Grafica 1.1-j).

Por tanto, el riesgo en Europa estard unido al ciclo politico y a la proxima
dindmica legislativa de la region. Desde el 29 de marzo, el Brexit esta
activado y ha comenzado una dilatada fase de negociacion en el que ambas
partes (la Unién Europeay el Reino Unido) tienen estrategias de negociacion
que, ademas de dilatar el acuerdo, acercan la solucion mas probable a una
salida tipo OMC, lo que sin duda incrementara la volatilidad financiera a lo
largo de los proximos meses, maxime en un contexto de cambio de
presidencia del Eurogrupo y de renovacion de las tensiones con Grecia (se
cumplen vencimientos importantes de su deuda durante la sequnda mitad
de afo).

Al mismo tiempo, tras las elecciones en Austria (diciembre) y en Holanda
(marzo), se perfilan las elecciones en Francia [parlamentarias, 18 de junio),
en Alemania (24 de septiembre] y en ltalia (sequnda mitad de 2017), y
aunque se prevé que en ninguna de ellas saldra victorioso un partido
euroescéptico, tampoco parece viable que gane por mayoria absoluta
ningun partido del establishment, lo que obligara a la creacion de alianzas
mas o menos inestables que a corto plazo pueden dificultar gobernanza de
la region. En particular, en Francia, aunque los mercados anticipan la
victoria parlamentaria a E. Macron’, presiones externas (politica mediatica o

terrorista) y mayor fatiga econémica, podrian llegar a favorecer a LePen.
Una victoria parlamentaria de LePen tendria consecuencias sistémicas
dada su intenciéon de abandonar el Eurc®, pero por el momento este no es
nuestro escenario central. En linea con esta prevision, se espera una
correccion gradual de los CDS y prima de riesgo francesa, entre otros. Se ha
podido comprobar cémo la fragmentacion politica puede traducirse en
soluciones no 6ptimas desde el punto de visa de la gobernabilidad.

Grafica 1.2.2-c
Eurozona: Euroescepticismo en Europa
(% variacién intencién de voto sobre encuestas de enero)
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Grafica 1.2.2-d
Eurozona: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)

Grafica 1.2.2-e
Eurozona: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018

M Gasto publico M cambio inventarios
[ Inversion privada Il Consumo privado
3
2
41 1 1|
0 - - -

2015
2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroeconémicos

2012 2013 2014 2015

PIB (% a/a, media) -0.9 038 1.6 1.8
Contribucién de la demanda doméstica -2,0 0.8 0,8 2,0
Contribucién de la demanda externa 1.1 -0,1 0,7 -0,2
Contribucién del consumo privado -0,7 0.2 0.8 1,0
Contribucién de la inversién -0,9 0,1 0,1 0.6
Contribucién del consumo publico -0.1 0,1 0,2 0,4
Demanda doméstica (% a/a, media) -2,0 0.9 1.3 2,1
Consumo total (% a/a, media) -0,9 0.4 1,3 1,8
Inversion (% a/a, media) -4,1 0,7 1,7 3,3
Exportaciones (a/a en %) 1,0 1.4 2,9 1.8
Importaciones (a/a en %) 0,1 -1.5 -1.5 -33
Tasa de paro (final periodo) 121 11,6 11,0 10,1
Inflacién (a/a, final periodo) 1.4 0,6 0,2 -0,1
Balance fiscal (% PIB) -33 -2,8 -2,3 -1,9
Balance comercial (% PIB) 0,1 0,2 0,2 0,2
Balance cuenta corriente (% PIB) 1.9 2,1 2,9 32
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,60 0,23 0,05 0,00
Tipo 10 anos (final periodo) 2,82 2,22 1,28 0,88
Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 1,31 1,37 1.1 113
Crédito privado (% a/a, media) 12,3 12,4 12,5 12,5
Crédito familias (% a/a, media) -0,3 -0,6 0,4 1,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -0,3 -1.5 4,9 3,5
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 7.6 -2,8 16,2 4,8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BCE)
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1.2.3 Espana -
Grafica 1.2.3-a

Espana: crecimiento de la renta real,

2011-2017
Vientos de cola se mantienen, pero de forma moderada — Renta disponible neta a/a, %)
Durante el cuarto trimestre de 2016 el PIB 8
L . . 6
creci6 un 0,7% t/t, gracias al impulso de la | « Menores vientos de cola y moderacién .
demanda domestica, que se vio favorecida del crecimiento basado en el consumo 2
por un crecimiento de los salarios reales. [mayores costes financieros y menor 0
Tamb_len crecio sustancialmente el sector crecimiento de salarios reales). P
exterior, especialmente la exportacion de o %
servicios, pero el fuerte crecimiento de las | ® Sustitucion gradual del consumo por "
importaciones suavizd su contribucion. inversion. -8
Durante el primer trimestre de_ 2017 aun'se | « Correccién muy lenta de las 0 & & S o 5 S
espera que se mantenga el impulso pero vulnerabilidades reales y financieras s & & & & & 8§
este se suavizaria a lo largo del afo como i il
. d l d g, d l . [apalancamlento fa,rnl_“ar' paro Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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de cola experimentados hasta ahora. Dicha
suavizacion del crecimiento es, sin embargo, Grafica 1.2.3-b

mas leve de lo anticipado el trimestre pasado, Espafia: cuentas publicas, 2006-2016
por _lo que esperamos que el crecimiento sea cercano al 2,5% durante el 2017 (lejos del — Décit piblico (% PIB) — Deuda pablica (% PIB) (¢je der)
maximo registrado en 2015y 2016).
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Se espera una desaceleracion del consumo debido al agotamiento del crecimiento de la

renta salarial real, al preverse incrementos salariales inferiores a la inflacion que 0.0 75
puntualmente repuntara por los efectos retrasados del precio de las materias primas y la
depreciacion del euro registrada a finales del ano pasado. También se espera una

moderacion del consumo publico durante el 2017 (aunque matizada por los planes * ¥
recientemente anunciados por el gobierno sobre el empleo publico). Parte del menor 80 ’s
dinamismo del consumo serd compensado con un mayor vigor en la inversion,
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spreads bajos) y el apoyo institucional al crédito, unido al vigor de las transacciones de
viviendas y aumento del precio de la vivienda nueva, aportarad un crecimiento sustancial a

. ., ., Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
la inversion en construccion.
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Por el lado de la demanda externa, el panorama exterior es positivo dada la
depreciacion del euro y el mayor dinamismo global, especialmente dentro
de la propia Eurozona, en los Estados Unidos y en China (juntos +65% del
mercado espafol); todo ello, en un contexto en el que, ademas, las
tensiones sociales exteriores han venido favoreciendo la exportacion de
servicios (turismo).

El efecto del Brexit y la depreciacion de la libra esterlina no ha repercutido
en la exportacion hacia el Reino Unido (8% del totall, evidenciando de esa
forma el éxito de los instrumentos de cobertura (precios prefijados,
coberturas cambiarias, etc).

Por otra parte, revisando los vientos de cola que habian venido favoreciendo
el desempeno de la economia espanola, se espera que, aunque se atenuen,
permanezcan a lo largo de 2017:

a) El Brent se mantiene por el momento 43% por debajo del nivel de
2014, con cierto margen al alza (se espera se sitle en el entorno de
57-58 USD/b hacia el final del afio).

b) El euro rozara la paridad con el délar a lo largo del afio, solamente
para comenzar a revertir a lo largo de 2018.

c) Las condiciones financieras laxas se mantendran: bajos tipos de
interés, spreads soberanos contenidos, mejores spreads de crédito
(gracias a la mejor situacion del sector financiero con NPLs
ligeramente por encima de 9% y balances méas saneados en general)
y mejores condiciones de crédito.

d) Se incrementard el dinamismo de la demanda global (aunque aun
moderado si se compara con recuperaciones anteriores)

La inflacion repunté a finales de 2016 e inicios de 2017 debido al
comportamiento del precio del petréleo y otras materias primas, pero las
expectativas se mantienen bien ancladas y no se esperan efectos de
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segunda ronda. Asi, la inflacion no superard, en media, el 2% a lo largo del
ano.

Por otra parte, las vulnerabilidades de la economia espanola se corrigen
muy lentamente. La mayor actividad econdmica continuara contribuyendo a
la ocupacion y a la participacion, por lo que estimamos que la tasa de paro
convergera al 17% en 2017. A pesar de que el esfuerzo ha sido considerable
desde la crisis (la tasa de paro se ha reducido casi 10 puntos porcentuales),
los problemas estructurales perduran. La tasa de paro que proyectamos
para el final del periodo coincide con la expectativa de tasa de paro
estructural para esa fecha, lo que agotaria la capacidad de ajuste de la
economia de no realizarse reformas estructurales de calado. La familias
contindan necesitando desapalancarse, lo que limitard el consumo vy el
ahorro, y el saneamiento de los balances del sector financiero no esta
terminado aun.

Por lo que se refiere a la politica fiscal, el déficit en 2016 fue del 4,4%, por
encima de los limites establecidos por Bruselas, a pesar de que el impulso
fiscal fue modesto. El objetivo del actual gobierno de un déficit del 3,1% es
un proposito creible pese a los uUltimos movimientos del objetivo actual
(“des-interinizar” empleo publico).

Aunado a lo anterior, la incertidumbre de politica econdmica, los problemas
de gobernanza territorial y otros temas relacionados contindan pesando
sobre la actividad de la economia espanola, aunque menos que en el
pasado (se estima detrajeron casi 0,5 puntos porcentuales del PIB en 2016).
Las resistencias ligadas a un gobierno sin mayoria se centran
especialmente en la incapacidad de activar reformas estructurales;
cuestion particularmente relevante a la hora de elevar la productividad de
determinados sectores que contribuyen al PIB.
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Grafica 1.2.3-c
Espana: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE)

Grafica 1.2.3-d
Espafia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INE)

Espana: principales agregados macroeconémicos
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Tabla 1.2.3
2012 2013
-2,9 -1,7
-4.,9 -3,1
2,0 1.4
-2,0 -1,7
-1,9 -0,7
-1,0 -0,4
-5,0 -3,1
-3,8 -2,8
-8,6 -3,4
0,3 1.3
1,6 0,1
25,8 25,7
3,1 0,1
-10,3 -7,1
-2,8 -1.4
-0,3 1,5
0,75 0,37
5,57 4,16
1,31 1,37
-7.9 -4,2
-3,9 -5,1
-3,4 -9,2
7,0 -17.4

2014
1,4
13
0.1
0.9
0.4

-0,1
1,9
11
38
1,6

1.1

23,7
-0,5
-6,0
-2,2

1,0

0,05
2,00

-3,1
-4,9
-5,1

11,4

2015
3.2
3.2

-0,0
1,6
1,2
0.4
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2,6
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13
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-5,2
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1.4
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1.71
1,13

2.4
-3.8
-4,0
-5.3

2016
3,2
2,8
0,5
1.7
0,8
0,2
2,9
2,6
3,9
1.4

-0,9
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1,0
4,5
1.3
1,9

0,00
1,31
1,05

-2,0
-1,2
-1,0
-27,3

2017
25
23
0.2
13
0.8
0.1
2.4
2.0
39
13

11

17,2
1,4
3.2
0,9
1,2

0,00
2,17
1,01

-0.8
49
48

-18,2

2018
2,1

16,2
1.4
-2,7
-1,0
1.1

0,00
2,52
1,04

-0,4
3,6
1.8

-18,6
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1.2.4 Alemania

Se mantiene el dinamismo
pero a un ritmo menor

La actividad de la economia
alemana finalizé 2016 con un
marcado dinamismo que se
prevé habrd de mantenerse
también durante el primer
trimestre de 2017. El vigor de
la demanda doméstica se
aprecio no solo en el consumo
y la inversion, sino también en
las importaciones, lo que
restd capacidad de
contribucion al sector exterior.
El dinamismo de la demanda
doméstica se explica por el
buen desempeno de la
actividad en un contexto de
alta ocupacion e inflacion
contenida, lo que aseguro el
crecimiento de la renta

e El ano 2016 marco el mayor
dinamismo desde la salida de la
crisis, pero éste se atemperara en
2017-2018.

e La baja inflacion dejara de ser un
factor de apoyo y pesara sobre la
dinamica de los salarios reales,
limitando el consumo y parcialmente
la inversion.

e El sector exterior mantendra el
dinamismo abundando en superavit
de la cuenta corriente y contribuyendo
a tipos de interés de largo plazo
diferencialmente menores que en el
resto de la Eurozona.
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proximo ano en el que la demanda doméstica serd aun el principal
contribuidor.

Un mercado laboral ajustado y un tipo de cambio mas depreciado que
durante 2016 anticipan tasas de inflacion superiores a lo vivido hasta ahora.
Efectos de segunda ronda por ajustes salariales estan, sin embargo,
descartados. Alemania mantendra un superavit por cuenta corriente adn
abultado (cercano al 7% del PIB), lo que apuntala su posicién exterior
positiva, la atraccion de flujos de capital y tipos de interés de largo plazo por
debajo de los del resto de la Eurozona. Politicamente, en las elecciones
generales del 24 de septiembre, pese al surgimiento de grupos populistas,
no se prevé un escenario de riesgo. La candidatura del socialdemdcrata
Martin Schultz le mantiene cercano a la coalicion con Merkel,
especialmente en lo que se refiere a las relaciones exteriores y con Estados
Unidos. ELl Unico riesgo de gobernabilidad seria una coalicion
SPD+Verdes+ExComunistas, pero en ningun caso se cuestiona el Euro.

salarial real durante la sequnda mitad de ano. Sin embargo, a medida que el
soporte de la baja inflacion se diluya re-emergeran algunas de las cautelas
que tradicionalmente mantienen contenida la demanda doméstica dado un
previsible menor dinamismo en el crecimiento real de los salarios. Por otro
lado, también es de esperar menor gasto corriente y de capital del Estado y
este no sera sustituido totalmente por el dinamismo del sector privado. La
inversion, muy ligada a beneficios retenidos de afios anteriores (ahorro
corporativo), ya ha vivido su momento de mayor dinamismo y se ralentizara
paulatinamente. Se espera un crecimiento cercano al 1,5% durante el
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Grafica 1.2.4-a
Alemania: crecimiento nominal del PIB, 2011-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.4-b ~ Tablal24 o
Alemania: descomposicion Alemania: principales agregados macroeconémicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/a en %)
Contribucion demanda doméstica PIB (% a/a, media) 0,7 0,6 1,6 1.5 1.8 1,5 1.4
I Contribucién demanda externa
3 Contribucién de la demanda doméstica -0,7 0,9 0.8 1.3 2,0 1.8 1,6
5 Contribucion de la demanda externa 1.4 -0,3 0.8 0,2 -0,2 -0,3 -0,3
\/M Contribucién del consumo privado 0,7 0,5 0,5 11 1,0 0,7 0,6
! I Contribucion de la inversion -0,0 -0.2 0,4 0,2 0,4 0,4 0,6
0 == . . - - . ' RN Contribucion del consumo publico 0,2 0,2 0.2 0,5 08 0,5 0,3
: Demanda doméstica (% a/a, media) -0.8 1.0 1.4 1.4 2,2 1,9 1.8
Consumo total (% a/a, media) 1.3 1.0 1.0 2,1 2,4 1.6 1,1
2 ) © ~ © Inversién (% a/a, media) -0.1 -1.0 3,5 1.2 1.9 1.9 2,9
5 I I I .
Exportaciones (a/a en %) 1,6 0,9 2,1 2,0 1.0 0,9 11
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS) Importaciones (a/a en %) -0,1 -1,3 -0,8 -3,1 -1,3 -1,2 -1,4
Grafica 1.2.4-c . ’ 68 68 b6 63 61 59 59
Alemania: descomposicion y previsiones Tasa de paro (final periodo) ' ' ' ' ' ' '
de la demanda doméstica, 2014-2018 Inflacién (a/a, final periodo) 2,0 1,3 0,5 0,3 0,9 1.8 1,9
M Gasto publico B cambio inventarios Balance fiscal (% PIB) -0,0 -0,2 0,3 0,7 0,5 0,1 -0,0
I Inversion privada Il Consumo privado
Balance comercial (% PIB) 7,3 7,6 7,8 8,5 8,7 7,8 7,4
3
Balance cuenta corriente (% PIB) 7,1 6,8 7,4 8,4 8,8 7,1 6,4
2
Tipo de interés oficial (final periodo) 0.75 0.37 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
1
I I I Tipo 10 afios (final periodo) 1,42 1.80 0.78 0.57 0.16 0,60 0.95
0 .I--I ' Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 131 137 1 113 1.0 1.01 1,04
-1
Crédito familias (% a/a, media) 11 0.8 11 1,9 3.0 3,7 3.8
2 10 © = ® Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -0,0 -0,3 -0,3 -0.3 -0,2 0,1 0,5
o o o o
o N o o Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 08 -0,4 0.3 0,2 -0,1 -0,5 -0,2
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS) . ) »
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de DESTATIS) Hacer clic aqui para acceder a |a versin

interactiva de esta informacion

Fundacion MAPFRE


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

1.2.5 ltalia

Mejores signos de actividad,
panorama politico mas complejo

En general, la economia
italiana muestra sintomas de
recuperacion. La actividad
econémica se expandid cerca
de 0,9% en 2016 y aparenta
cierta resiliencia en el
2017-2018.

e Los signos de recuperacion se
mantienen en 2017 apuntalando un
crecimiento cercano al 1% durante los
proximos dos anos.

e El crecimiento sera, sin embargo,
débil y condicionado al desempeno
Se espera que la economia politico.
crezca de nuevo en el entorno
del 1%, que resulta
satisfactorio si se le compara
con su desempeno desde el
final de la crisis. En 2016, el

e La probabilidad de un escenario
politico fragmentado tras unas
elecciones adelantadas gana terreno,
pero no es el escenario central.
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constitucional de finales de ano pasado. Un resultado en el que se favorezca
la mayoria proporcional aumentaria todavia mas la incertidumbre, dado que
cualquier coalicién dentro del fragmentado panorama politico que tendria
lugar tras las elecciones seria inestable.

Dentro de esta fragmentacidn, el liderato del Movimiento Cinco Estrellas y
de la Liga Norte (después de la descomposicion del Partido Demdcratal, sin
duda sumara incertidumbre al proceso politico. El Movimiento Cinco
Estrellas es un partido euroescéptico y podria liderar una coalicion
orientada a abandonar el Euro. Pese a ello, se espera una coalicion mas
centrada y Europeista.

En un contexto en el que, ademas, el sector bancario y el riesgo soberano
experimentan crecientes tensiones, la incertidumbre politica abundara en la
correccion al alza del costo de la financiacién externa (aumento de tipos).

mayor dinamismo de la
economia se debid
fundamentalmente a la demanda doméstica y, en especial, a la inversion.
Indicadores adelantados como los PMIs anticipan que el momento en la
actividad se mantendra durante el primer trimestre de 2017.

Una mayor inflacion y el incremento de la incertidumbre politica pesaran
sobre la renta disponible real, por un lado, y sobre la confianza del consumo
y empresarial, por el otro, atenuandose el impetu de la demanda doméstica
durante 2017. El sector exterior, sin embargo, compensara en parte dicha
tendencia.

Con respecto al balance de riesgos, la incertidumbre politica en Italia se
mantiene elevada y la probabilidad de que se celebren elecciones
legislativas este afio ha aumentado desde el “no” en el referéndum
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Grafica 1.2.5-a
Italia: crecimiento nominal del PIB, 2011-2017

— PIB nominal (a/a, %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.5-b o Tabla 1.2.5 o
Italia: descomposicién Italia: principales agregados macroeconomicos
y previsiones del PIB, 2014-2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/a en %)

Contribucion demanda doméstica PIB (% a/a, media) -2,7 -0,4 0,3 0,8 0,9 1,0 1.1
I Contribucién demanda externa
2 Contribucién de la demanda doméstica -4,8 -0,5 03 1.3 0,7 0,9 1,0
Contribucion de la demanda externa 2,1 0,1 0,0 -0,5 0,2 0,1 0,2
1 Contribucion del consumo privado -2,2 -0.5 0,6 11 0,5 0.5 0,5
_/\/\/\/\ Contribucién de la inversién 46 07 03 04 02 03 05
: B o=t B I I L _mmE Contribucion del consumo publico -0,2 -0.2 -0.1 0,0 0,0 0,1 0,1
I I I Demanda doméstica (% a/a, media) -4,8 -0,5 0,4 1.3 0,7 0,9 1,0
Consumo total (% a/a, media) -2,9 -0.8 0,5 1.4 0,6 0,7 0,7
! 0 ° = ® Inversion (% a/a, media) 8.7 4.2 -1.5 2.1 1.3 1.9 2,6
I i i Q .
Exportaciones (a/a en %) 0.5 0.5 1.3 0.4 0,6 0,7 1.0
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT) Importaciones (a/a en %) 1,5 -0,4 -0,8 -1,6 -0,6 -0,7 -0,8
Grafica 1.2.5-c i i 12,1 12,4 12,2 11,6 11,5 11,3 10,9
Italia: descomposicion y previsiones Tasa de paro (final periodo) ' ' ' ' ' ' '
de la demanda doméstica, 2014-2018 Inflacién (a/a, final periodo) 1.2 0,5 0,1 -0,4 1,5 1.1 1.8
M Gasto publico B cambio inventarios Balance fiscal (% PIB) -2,8 -2,9 -2,9 -2,4 -2,5 -2,1 -1,7
I Inversion privada Il Consumo privado
Balance comercial (% PIB) 1.4 2,1 2,6 2,9 2,8 2,5 2,6
2
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,4 13 1.8 2,3 2,5 2,6 2,4
1 Tipo de interés oficial (final periodo) 0.60 0.23 0.05 0,00 0,00 0,00 0,00
I I I I II Tipo 10 afios (final periodo) 420 3,01 1.81 1,40 2,50 3,16 3,35
0 ! I - == Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 131 137 1 113 1.0 1.01 1,04
[ | l I |
Crédito familias (% a/a, media) -1,2 -1,4 -0,7 0.1 0,4 2,1 3,7
-1 10 © = ® Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -2,4 -4,0 -2,0 -2, 0.8 2,4 3,2
o o o o
o N o o Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -9.3 -40,5 -8,8 5,4 6,7 6,4 6,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de ISTAT)
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1.2.6 Reino Unido

Condicionados por el Brexit

La revision histérica de la
contabilidad nacional arroja
una segunda estimacion del
PIB algo menor de lo que se
preveia inicialmente (1,8%),
gracias a un crecimiento
trimestral cercano al 0,6% | e La hoja de ruta del Brexit fija la salida
apoyado en el consumo de la Unién Europea [UE] en abril de
publico y privado, tal y como 2019. Las posturas negociadoras de la
se anticipaba en el informe UE y el Reino Unido son contrapuestas
anterior. Los indicadores y anticipan fricciones a corto plazo.

adelantados prevén cierta
pérdida de impulso del
consumo, dado que la renta
disponible real se esta

e La economia britanica crecera menos
en 2017 perdiendo parte del apoyo del
consumo privado y ante las cautelas
de la inversion por el Brexit.

e La politica monetaria [y fiscal)
mantendran el sesgo acomodaticio/
expansivo.
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La inflacién mantiene su senda alcista como consecuencia de la
depreciacion de la moneda y los efectos retrasados del repunte del precio
de la energia que afectan directa e indirectamente a la cesta del consumidor
(a través del encarecimiento de los bienes intermedios). No se contemplan,
sin embargo, efectos de segunda ronda de salarios y precios. Aunque se
prevé una aceleracion de la inflacion hasta el entorno del 2,8% a finales de
2017, la débil demanda y la incertidumbre sobre la inversion derivadas del
Brexit hacen suponer que la politica monetaria se mantendra sumamente
acomodaticia (sin deshacer balances ni subir tipos de interés hasta pasado
2019).

El cronograma del Brexit y las posturas negociadoras anticipan dos anos
inciertos y con notable volatilidad nominal que se trasladara al tipo de
cambio y a los spreads crediticios. El escenario mas probable del Brexit es
una relacion comercial con la Union Europea del tipo OMC. Ademas, el
llamado a elecciones anticipadas por parte de la Primera Ministra, T. May,
podra introducir un grado adicional de volatilidad e incertidumbre.

desacelerando a causa de la
inflacion y dado que el gasto
publico (en forma de transferencias) no lo compensara pese al moderado
incremento proyectado en el presupuesto anual. El presupuesto y sus
proyecciones de largo plazo muestran pocas variaciones frente a lo
proyectado en 2016 en materia de crecimiento de largo plazo, por lo que los
acontecimientos ligados al Brexit parecen ya totalmente incorporados.

Ante la moderacion del consumo se espera una tasa de crecimiento timida
en el primer trimestre del ano y un crecimiento del PIB en 2017 cercana al
1,6%, apoyado fundamentalmente en el consumo privado y ligeramente en
la inversion. La fuerte depreciacion de la libra (cercana al 30% contra el USD
desde junio de 2016) y el mayor crecimiento global seran un soporte
adicional para el crecimiento del PIB a través de la demanda externa.
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Recuadro 1.2.6
Cronograma del Brexit

Marzo 29 Inicios abril Mayo-Junio Mayo

T. May activa Art. 50 e Boceto de Guia Marco Nombramiento de RU prepara el “the
informa la intencion de | U ELTISEET LTRSS Guia Marco de Comision de Great Repeal bill” para
Reino Unido (RU) de principios y posibles Negociacion se somete | LIRS T trasponer la ley de la
abandonar la Union d a ratificacion de la UE Mandato y guias UE donde sea

lesavenencias en le
E.

Europea (UE). y se sanciona. confidenciales. aplicable.

Septiembre 17 agit:#,rf;e Marzo (2018)

Octubre (2018) Abril (2019)

Inicio de negociaciones.
La UE (M. Barnier)
prefiere negociar

Fecha impuesta por la
primero la salida y UE (Barnier) para
después el trato de Horizonte de inaccién ultimar un acuerdo.
migrantes. RU quiere SR RIS | De no se asi, la salida Reino Unido
que sea en paralelo. posible negociar. seria tipo OMC. X

Elecciones en
Alemania.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Grafica 1.2.6-a
Reino Unido: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018

— PIB (a/aen %)
Contribucion demanda doméstica
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National
Statistics)

Grafica 1.2.6-b
Reino Unido: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018

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

Reino Unido: principales agregados macroeconomicos

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica

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

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacién (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo 10 anos (final periodo)
Tipo de cambio vs USD (fin periodo)

Tipo de cambio vs euro (fin periodo)

Tasa de ahorro (%)

Crédito familias (% a/a, media)

Crédito S.P. no financiero (% a/a, media)

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

Tabla 1.2.6
2012 2013
1.3 1,9
2.1 1.9
08 0,0
1,2 1,0
0.4 05
03 0.1
2.2 1,9
1,9 1,3
2.4 3.2
0.2 03
-0,9 1.1
47 38
2.7 2.1
-8,3 -5,7
-6,6 -6,9
-3,7 bk
0,50 0,50
1,80 2,80
1,61 1,62
1,24 1,19
8,4 6.7
11 1,2
5.0 -25
2.7 7.2

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Office for National Statistics)

2014
3,1
2,7
0,4
1.3
0,6
0,5
3,6
2,2
6,7
1,0

-0,5

2.6
0.9
-5,6
-6,7
47

0,50
2,11
1,58
1,27

6,8
2,1
-3,9
-10,3

2015
2,2
2,1
0,1
1,5
0.6
03
2,1
2,2
34
13

-2,2

2.3

0,1
-4,3
-6.4
-4,3

0,50
1,92
1,52
1,39

6,5
2,8
-1,0
-15,5

2016 2017 2018

18 1,6 13
17 13 08
0,2 0.3 0.4
17 0.9 03
0,1 0,2 0.4
0,2 0,1 0,1
17 13 08
23 13 05
0,7 1,2 2.4
0.4 0,7 11

0,8 0,4 0,5
2.3 2,5 23
1.2 2.8 1,9

-3.4 -2.9 -2,5

-7,0 -6,9 -6.3

-4,8 -3,5 2,5

0,25 0,25 0,25
1,30 1,74 2,04
1,24 1,25 1,22
1,15 1,23 1,19

5,7 4,9 ol
3,8 2,2 2,0
-0,2 3,7 2,6
-1,5 2,7 S
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1.2.7 Japon

Vientos de cola
pero desempeno limitado

La economia japonesa crecid el 1% en
2016 apoyada, en partes iguales, en la
demanda doméstica y externa, y en la
depreciacion del yen (dado el
diferencial de politica monetaria frente
a los Estados Unidos).

A futuro se espera una creciente
contribucion del consumo y de la
inversion hasta convertirse en los
motores de una moderada aceleracion
del crecimiento de la economia de
Japon.

En este contexto, ademas, se espera
que el apoyo de politicas de demanda
tanto monetarias como fiscales
contribuird al crecimiento adicional del

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q1)

e Aunque aparentemente limitadas, las
perspectivas de la economia japonesa
son favorables gracias a la demanda
exterior, al impulso fiscal y a la
depreciacion del yen.

e El yen continuara la depreciacion
contra el USD dado el creciente
diferencial de tipos de interés de
largo plazo con los Estados Unidos.

e El impulso fiscal en Japon sera
amplio (rozando 1% del PIB] y en un
contexto en el que se mantendra el
actual sesgo de la politica monetaria.

PIB en aproximadamente 0,25% en
promedio durante los préximos dos anos.

Parece haberse constatado que la inflacion abandona el territorio de la deflacion, lo
que permitiria ciertos grados de libertad para ajustar la heterodoxia monetaria.
Aungue esta continta centrandose en la curva de tipos de interés [y no en el objetivo
de inflacién) a fin de proteger su sistema financiero, la celeridad de la normalizacién
de la politica monetaria de los Estados Unidos esta dificultando este objetivo.
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Grafica 1.2.7-a

Japon: crecimiento nominal del PIB y tipos de interés,

2011-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

Grafica 1.2.7-b

Japén: deuda publica (% del PIB),

2010-2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.7-c
Japon: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Statistics Bureau)

Grafica 1.2.7-d
Japon: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018

M Ccambio inventarios
Il Consumo privado

M Gasto publico
I Inversion privada

2015
2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Statistics Bureau)

2014
0,3
-0,3
0,6
-0,5
03
0,1
0,3
-0,6
2,9
1.4
-1,0

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

0,06
0,45
114,55
142,83

1,6
1.3
0,7

2015
1,3
0,7
0,5

-0,2
0,0
0,3
0,7
0,2
0,2
0,6

-0,6

3,3
0,2
-5,1
-0,1
3,1

0,08
0,31
121,44
133,01

2,1
2,0
0,5

Tabla 1.2.7
Japon: principales agregados macroeconémicos

2012 2013
PIB (% a/a, media) 1,5 2,0
Contribucién de la demanda doméstica 2,4 2,4
Contribucion de la demanda externa -0,9 -0,4
Contribucion del consumo privado 1.2 1.4
Contribucién de la inversién 08 1,1
Contribucién del consumo publico 03 03
Demanda doméstica (% a/a, media) 2,4 2,4
Consumo total (% a/a, media) 2,0 2,2
Inversion (% a/a, media) 3,5 50
Exportaciones (a/a en %) 0,0 0,1
Importaciones (a/a en %) -0,9 -0,6
Tasa de paro (final periodo) 4,2 3,9
Inflacién (a/a, final periodo) -0,2 1,5
Balance fiscal (% PIB) -83 -8,1
Balance comercial (% PIB) -0.9 -1.7
Balance cuenta corriente (% PIB) 1.0 0,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,08 0,07
Tipo 10 afos [final periodo) 0,76 0,64
Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 81,28 = 100,43
Tipo de cambio vs euro (fin periodo) 105,40 136,75
Crédito privado (% a/a, media) 0,9 3,6
Crédito familias (% a/a, media) -0,5 0,9
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -1,7 -0,1
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 4,3 3,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Statistics Bureau)
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1.2.8 Turquia Grafica 1.2.8-a

Turquia: exposicién al tipo de cambio (1),

2010-2016
Tensiones Yy debilidad Reservas (meses de importaciones)
en un entorno incierto — Tipo de cambio TRY/USD (eje der.)
6,5 35
La actividad econdmica en Turquia en el
cuarto trimestre de 2016 registré un » o b0 0
incremento del 3,5% en tasa interanual. En | ® Moderacion de la demanda domestica 55 25
tasa trimestral, esto supuso una variacion por menor apoyo publico.
ajustada de calendaljlo del3,8°/o que mas que | o pepreciacion continuada de la lira 5.0 2,0
compensa la atonia del trimestre previo turca
s . 45 15
(-1,8%). Con este dato, el PIB creci6 un 2,9%
en promedio durante el 2016. Esto es mas de 40 10
. . ' o — o~ ™ ~ Lo e} '
lo previsto en el cuarto trimestre de 2016, g = = g g = g
pero inferior a lo registrado en 2015 y muy por debajo del crecimiento de largo plazo (5%)
si atendemos a la nueva contabilidad nacional. Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

El crecimiento de la economia turca se apoyo exclusivamente en la demanda doméstica, a Grafica 1.2.8-b

la que contribuyd decisivamente el sistema de incentivos otorgados por el gobierno (en Turquia: exposicién al tipo de cambio (2),

forma de créditos dirigidos, exenciones fiscales y garantias publicas). Prueba de ello es 2010-2016

que solamente el gasto e inversion publicas, y en cierta medida la inversion relacionada — Prima de riesgo en deuda denominada en USD

(residencial y en bienes intermedios), constituyeron los factores que contribuyeron al Tipo de cambio TRY/USD [eje der) .

crecimiento del PIB en 2016. 40 ‘

, . . . 34 3,0

A futuro se espera que la economia turca continle su ajuste gradual registrando mayor

desaceleracion del PIB hasta el 2,3% en 2017. Este comportamiento se deberd a la 2.8 2,5

desaceleracion de la demanda doméstica como consecuencia del agotamiento de los

elementos de apoyo del recurso al crédito, la contraccion de los salarios reales (salarios 2.2 2,0

contenidos en un contexto de elevada inflacion) y el endurecimiento de la politica - 15

monetaria. La inversion también experimentard una desaceleracion consistente con el '

ajuste real de la economia. 1,0 10
o — N o ~ 0 ~O '
& & &% & & & &

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Pese a la esperable depreciacion de la moneda (3,8 TLR/USD, a final de
2017), el sector exterior continuard restando dinamismo a la economia. El
déficit corriente de Turquia es fundamentalmente estructural y no se ajusta
fluidamente con la moderacion de la demanda doméstica.

Por otra parte, la inflacion rompié la barrera de los dos digitos a comienzos
del ano y en marzo registré un incremento anual superior al 11,3%. La
depreciacion continuada de la moneda tiene efectos duraderos sobre la
inflacion subyacente. Ademas, la actividad econdmica registrada durante los
anos pasados era compatible con una politica monetaria mas restrictiva que
no se abordd y, en consecuencia, abundaron los efectos de segunda ronda
sobre precios y salarios. La inflacion lleva cinco anos por encima del umbral
(ahora poco creible) del Banco Central y se espera que asi continte en 2017.

La politica monetaria durante el 2016 fue laxa, visto ahora bajo el prisma de
la nueva contabilidad nacional. Desde entonces, aunque el coste medio de
financiacion se ha incrementado moderadamente, la ventana de liquidez (el
tipo marginal) se ha incrementado mas de 450 pbs, convirtiéndose en el
principal instrumento de politica monetaria. Solamente en el primer
trimestre de 2017 el incremento del tipo marginal ha sido de 300 pbs, dada
la inflacion y la necesidad del ejecutivo de controlar la depreciacion de la
libra en un entorno de fuerte apalancamiento en USD del sector privado
(véase la Grafica 1.2.8-a).

La incertidumbre politica y su efecto sobre la confianza, la inversion, el
consumo y el tipo de cambio, podria acentuarse con el resultado del
referéndum por el cual Turquia pasara a ser una republica presidencialista
en lugar de una parlamentaria’.

Es previsible que continle la depreciacion de la moneda y el deterioro de las
expectativas en general. El repunte esperado en los tipos de interés antes
de que acabe el ano estara enfocado a paliar la inestabilidad financiera y
cambiaria que pueda surgir tras esto. En el ambito internacional, el
resultado del referéndum condicionara irreparablemente las relaciones de
Turquia con la Unidén Europea y sus planes de acceso, ya muy deteriorados.

Es importante destacar que, a inicios de ano, la oficina estadistica turca
(TURKSTAT] realizé ajustes importantes sobre su sistema de contabilidad
nacional. Concretamente, se tratd de ajustes en la imputacion vy
cuantificacion de algunos elementos contables por el lado de las cuentas de
rentas (R+D, ingresos del sector financiero y especialmente el asegurador],
con un doble fin: por un lado, homologar la contabilidad con las cuentas ESA
2010 vy, por otro, cambiar del sistema de estimacion parcial por el de
encuestas al sistema de registros del estado y seguridad social.

El cambio fundamental fue que la nueva estimacion arrojé un crecimiento
del PIB durante los ultimos cinco anos que, en media, fue 7,5% y no 4%
como antes se habia publicado. Como consecuencia, el crecimiento
acumulado de la economia resulta un 25% superior, entrando en la banda
de PIB per capita de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), y registrando tasas de crecimiento y una nueva
estimacion del potencial similar a la de un pais del sureste asiatico.

La correccion resulta llamativa puesto que un mayor crecimiento de la
economia y del PIB per capita diluye muchas de las vulnerabilidades
externas e internas de Turquia, justifica la percepcion de que la politica
monetaria ha sido excesivamente laxa durante el ultimo lustro y legitima
una inflacion sistematicamente por encima del umbral objetivo del Banco
Central protagonizada por una elevada inflacion subyacente. Por otro lado,
el ajuste hace que la lira se encuentre fuertemente devaluada con respecto
a sus fundamentales y alienta la expectativa de una correccién gradual
(apreciacion en el futuro), contexto que apoyaria el mantenimiento del grado
de inversion crediticio.
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Grafica 1.2.8-c ~ Teblalzs o
Turquia: descomposicion Turquia: principales agregados macroeconomicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/a en %)
Contribucién demanda doméstica PIB (% a/a, media) 4,9 8,5 53 6,0 2,9 2,3 3,2
B Contribucién demanda externa
10 Contribucién de la demanda doméstica 1.8 10,3 3.4 55 3.9 2,6 3,2
Contribucién de la demanda externa 32 -1.8 1.9 0,5 -11 -0,3 -0,0
Contribucién del consumo privado 2,0 5,0 1.9 3.4 -0.3 1,2 1,9
Contribucién de la inversién 0,8 3,8 1.3 2,6 0,7 0,1 1,0
Contribucién del consumo publico 1,0 11 0,4 0,5 2,4 0,7 03
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,7 10,1 3.2 5,4 3,8 2,6 3,1
Consumo total (% a/a, media) 38 7,9 3,0 5,2 2,4 3,6 2,3
. Inversion (% a/a. media) 2,9 14,0 5,5 9,1 23 0.4 3.5
§ § % g Exportaciones (a/a en %) 37 0,3 1.8 1,0 -1,0 -0,2 0,7
Importaciones (a/a en %) -0,1 -2,1 0,1 -0,4 -0,7 -0,0 -0,8
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT)
Tasa de paro (final periodo) 8,6 9.3 10,7 10,5 11,8 11,4 11,2
Turquia: descomposicion y previsiones Inflacién (a/a, final periodo) ! ' : ! ! 2 !
de la demanda doméstica, 2014-2018 Balance fiscal (% PIB) -1.9 -1 -1,1 -1,0 -1,3 -2,0 -2,1
I Gasto publico M cambio inventarios Balance comercial (% PIB) -7.5 -84 -6,8 -5,6 -4,6 -bb -3,9
B Inversion privada B Consumo privado Balance cuenta corriente (% PIB) .9 6.7 5.7 3.8 4.2 54 5.1
10
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 571 4,50 8,25 7,50 7.7 8,50 7,25
6 Coste medio de financiacién 5,92 6,20 9.1 9.39 8,53 9,00 7,74
4 Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,79 2,02 2,26 29N 3,27 3,84 3,67
2 III Tipo de cambio vs euro (fin periodo) 2,32 2,75 2,82 3,19 3,53 3,88 3,76
0 L
Crédito privado (% a/a, media) 19,8 28,8 23,2 23,0 12,3 11,8 10,9
-2
Crédito familias (% a/a, media) 15,9 24,0 16,3 12,5 7.1 17.8 18,3
- o © =~ © Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 21,5 31,1 30,1 29,9 14,7 5,9 7,2
o o o o
o “ < - Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 13,1 24,3 22,4 26,4 6,8 7.9 10,5
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT) ) ’ B
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de TURKSTAT) Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion
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1.2.9 México

Grafica 1.2.9-a
México: exposicion al tipo de cambio,

2010-2016
PrOSigue la desaceleracion Reservas (meses de importaciones) (eje der.)
— Prima de riesgo en deuda denominada en USD
Se espera que el crecimiento sea débil a lo . o 35 65
largo de 2017 y con elevados riesgos a la * Debil cret:/m/felnto del PIB en 2017, cgn
baja. El consumo privado, Unico apoyo del una aportacion del sector exterior 3.0 6.0
crecimiento del PIB, ird perdiendo capacidad "ega“‘/a y una demanda domestica
a medida que la politica monetaria se mas dependiente del consumo. . o0
endurece y la renta disponible real se e L a inflacién continuard la senda 2,0 5,0
erosiona debido a la inﬂacién. La inversién Yy alcista mientras el peso siga
el sector exterior restaran al crecimiento, depreciado_ La po[,’tica monetaria adn 1.5 45
dado el endurecimiento de las condiciones tiene un ligero margen para o 0
montearias y financieras, asi como la abandonar la laxitud actual. = &5 5 & & &5 & '
N N ~N o~ N N N

incertidumbre politica que socava las
expectativas corporativas y del consumidor.

Los riesgos aln estan sesgados

. . . Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
negativamente; el principal que

Se ha experimentado un repunte de la derivaba de la relacion comercial y
inflacién, guiada por un aumento de la migratoria con Estados Unidos se ha ~ Grafica1.2.9-b _
subyacente (desde 1,5% al final del segundo atemperado. La atencién se centra Mexico: tipo d2e0'1"[}?2r§$7de referencia,
trimestre de 2016, hasta 5,3% a/al, lo que crecientemente en el fortalecimiento

’ " ! .. d li d [ l ;s — Tipo de interes de referencia (%)
hace pensar que las expectativas de inflacion € poputismos ae cara a (a eleccion
estan creciendo. Esperamos que esta se presidencial de 2018. 8

ubique en 4% a finales de 2016, elevada pero
aun en bandas objetivo del Banco Central (3%
- 5%). Banxico continda alejandose de la laxitud monetaria aunque su tipo de interés aun
estad por debajo del natural. En marzo incrementé en +25 pbs el tipo de refinanciacion
hasta el 6,5%. Dada la senda prevista por la Reserva Federal (dos subidas mas], la
reciente depreciacion de la moneda y la volatilidad de los flujos de cartera en un entorno
de reservas limitadas, es de esperarse que el Banco Central continle endureciendo la
politica montearia con tipos de interés en torno al 7% a finales de 2017. El tipo de cambio 2
se ubica nuevamente en 19 pesos por dolar (abril), tras cerrar el afio casi en 20. Nuestra
prevision es que oscile entre 20-21 pesos por doélar a lo largo de los proximos afos. El
cambio de tono del Secretario de Comercio de la administracion Trump (Ross) hace

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

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

esperar un ajuste del NAFTA mas atemperado de lo que anticipamos el trimestre pasado.
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Grafica 1.2.9-c
México: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018

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

4
3

: vt

1

0 .I.---__ -

2015
2016
2017
2018

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

Grafica 1.2.9-d
México: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018

M cambio inventarios
Il Consumo privado

I Gasto publico
[ Inversion privada

2
0 LRl | o

2015
2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con datos de INEGI)

Fundacion MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q1)

Tabla 1.2.9

México: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a, media)

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

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro (final periodo)
Inflacién (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo 10 anos (final periodo)
Tipo de cambio vs USD (fin periodo)

Tipo de cambio vs euro (fin periodo)

Crédito privado (% a/a, media)
Crédito familias (% a/a, media)
Tasa de ahorro (%)

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

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

2012 2013 2014 2015 2016

3,8 1,6 2,3 2,6 2,3
3,4 2,0 1.4 2,1 2,3
0,3 -0,4 0,8 0,6 -0,0
3.1 1.7 1.2 15 1,9
1.1 -0,3 0,4 0,9 -0,0
0,4 0,1 0,2 0,3 0,1
3,4 2,0 2,0 2,1 2,3
4,5 2,3 1.8 2,3 2,5
4,8 -1,5 2,9 4,4 -0,1
1.9 0,7 2,3 3,7 -0,1
-1,5 -11 -1,2 -4,0 -0,2
4,9 4,6 4,4 4,2 3,8
4,1 3,7 4,2 2,3 3,2
-2,6 -2,4 -3,2 -3,4 -2,6
0,0 -0,1 -0,2 -1,3 -1,7
-1,4 -2,5 -5,7 -2,9 -3,0

4,50 3,57 3,00 3,04 5,09
5,42 6,15 5,88 6,06 6,81
12,95 13,02 13,90 16,76 19,84
16,79 17,72 17,37 18,36 21,39

15,0 14,0 10,8 13,6 15,8
11,3 9.1 8,2 8,4 12,8
13,4 13,3 12,3 12,6 11,9

1.4 15,4 9.8 -11,4 4,7

2017 2018
1,9 2,0
2.2 2,1

0.3 0,2
14 13
-0,1 03
0,0 0.2
2,2 2,1
18 1,9
0,6 16
0.2 0,7
0,4 0,8
3,9 41
4,7 3,0
2,4 2.4
-2,3 2,2
-3.2 -3,1
6,88 6,63
8,01 7,67

20,84 20,24

21,05 20,73
7.3 5,2
7,2 5,5

10,6 11,2
12,9 7,4

Hacer clic aqui para acceder a la version
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1.2.10 Brasil .
Grafica 1.2.10-a
Brasil: credibilidad y tipo de cambio,
2005-2016
Necesario recuperar credibilidad — Incertidumbre de Politica Economica
— Tipo de cambio BRL/USD [eje der.)
Con el dato de PIB al cuarto trimestre de 350 40
2016, se registré un decrecimiento del PIB e Desempenio actual muy débil con
de -3.6% a/a en virtud de la aportacion pobres perspectivas de recuperacion. 500 35
negativa de la demanda doméstica . L, . 250
. e La inflacion se mantendra elevada 30
especialmente. , 200
pero el Banco Central recortara
. . . . 25
Si bien los datos de confianza, consumo y agresivamente tipos de interés en 150
exportaciones registrados en el primer 2017. 100 2,0
trimestre dg .este ano son consistentes con e La recuperacién dependerd de la " .
un dato positivo al alza, mantenemos que la credibilidad del Banco Central y del g8 35 88235523222
debilidad de la actividad economica gobierno. Es clave frenar el deterioro S s s s s e s s e s
perdurara a lO largo de este ano_' A,unque s€ de la pf'ima de rieSgO y la Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
ha prese~ntado una leve mejoria en el depreciacién del real.
desempeno de la renta disponible real
gracias a la trequa de la inflacién, el Brail Grafica 1-[“-{10'2 .
. , . , ~ rasit: exposicion at tipo ae campoio,
crecimiento del PIB en 2017 sera cercano a cero. El apoyo monetario estara acompanado . 2010_201;’
de impulsos fiscales que podrian aportar cerca de medio punto de crecimiento al PIB en — Tipo de cambio BRL/USD (eje der)
media durante el transcurso de los proximos dos anos, pero todo dependerad de la Reservas (meses de importaciones)
viabilidad fiscal y politica. 35 4.0
La sorpresa a la baja en la inflacion ayuda a eliminar presion sobre la politica monetaria. 30 35
Se prevé que el Banco Central recortara tipos de interés entre 2 y 4 veces en lo que queda 2 30
de afo, llevando el tipo de interés de intervencién (SELIC) aproximadamente 300 pbs por
debajo de lo que se encuentra ahora. Prevemos que esta estrategia se mantendra también 20 25
durante 2018.
15 2,0
Se percibe un clima de baja credibilidad institucional, mas aln tras las declaraciones del 0 e
Presidente Temer y el escandalo del conglomerado Odebrecht que se ha convertido en el e £ &g g 2 2 2 =
principal problema del pais. En este contexto, el riesgo politico no se ha diluido por el S s s s s e
momento. Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.10-c o Tabla 1.2.10 o
Brasil: descomposicion Brasil: principales agregados macroeconomicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/aen %)
Contribucion demanda doméstica PIB (% a/a, media) 1,9 3,0 05 -3,8 -3,6 0,3 1,9
B Contribucién demanda externa
6 Contribucién de la demanda doméstica 2,1 4,0 0,5 -7.3 -5.5 0.8 2,8
3 Contribucion de la demanda externa -0,2 -1,0 -0,0 3,5 2,0 -0,5 -0,9
0 [ I I l [ Contribucion del consumo privado 2,3 2,3 1.5 -2,7 -2,9 0,0 1,7
Contribucion de la inversion 0,2 1.2 -0.8 -2,9 -1.8 0,1 1.3
3 Contribucion del consumo publico 0,4 03 0,1 -0,2 -0,1 -0,3 0,0
-6 Demanda doméstica (% a/a, media) 2,0 3.7 0.2 -6.8 -5.3 0.8 2,7
-9 Consumo total (% a/a, media) 33 3.1 2,0 -3,4 -3,5 -0,3 1,9
12 - > Inversién (% a/a, media) 0.8 5,8 -4,1 -14,0 -9,6 0,8 7,7
é é é é Exportaciones (a/a en %) 0,0 03 0.2 0.7 0.5 -0.2 0,5
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro de Importaciones [a/a en %] -0'2 - '3 0'4 2'3 15 -0'3 -0'9
Geoarafia e Estatistica. IBGE]
Grafica 1.2.10-d Tasa de paro (final periodo) 6.9 6.2 6.5 9.0 12,2 123 1.7
Brasil: descomposicion y previsiones Inflacién (a/a, final periodo) 5,6 58 6,5 10,4 7.4 4,7 4,2
de la demanda doméstica, 2014-2018
Balance fiscal (% PIB) -2,3 -3.0 -6.0 -10.2 -9.3 -9.2 -7.5
M Gasto publico B Ccambio inventarios .
M Inversion privada Il Consumo privado Balance comercial (% PIB) 0.7 0,0 -0,3 1,0 2,6 2,2 2,0
6 Balance cuenta corriente (% PIB) -3.0 -3,0 -5.7 -3,2 -1,0 -1 -1.3
3 l lIIII Tipo de interés oficial (final periodo) 7,28 9,63 11.32 14,25 14,00 10,30 9,20
0 II —III - Tipo 10 afios [final periodo) 921 1217 1229 1574 1177 1080 10,10
-3 I Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,06 2,28 2,55 3,84 3,35 3,30 3,40
-6 Tipo de cambio vs euro [fin periodo) 2,67 3,10 3,19 4,21 3,64 3,30 3,50
-9
Crédito familias (% a/a, media) 17,6 16,4 14,1 10,0 4,3 6,9 12,5
12 ) © =~ © Tasa de ahorro (%) 13,4 14,2 11,7 9,2 9,2 9,0 8,8
S S S S Impulso fiscal 0,8 -0,5 -2,2 -1,3 -0,8 0.2 0.7
Fuente: _Servicio d/e Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, IBGE) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del Instituto Hacer clic aqui para acceder a la version
Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) interactiva de esta informacion
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1.2.11 Argentina »
Grafica 1.2.11-a
Argentina: ingresos y consumo,
2005-2017
La nueva administracion se enfrenta a la realidad — Precios materias primas [alimentos inc. soja, a/3, %)
— Conf. consumo (BAS; +50 Expansién] (eje der.)
Los datos recientes confirman el impulso en 120 80
la actividad econdmica a partir del cuarto | e Ganancia de momento econdmico 100 75
trimestre de 2016, y especialmente en el apoyada en confianza y ciclo de 80 70
primer trimestre de este ano, gracias a la precios de materias primas. 60 65
infraestructura publica y a la recuperacion de . . L . . 40 60
. . . . e Agricultura e inversion en industria 20 55
la agricultura debido al mejor precio de las .
. . energética, elementos de apoyo para 0 50
materias primas.
el PIB. -20 45
Tras la recesion registrada el afo pasado, la * Inflacidn y tipo de cambio aun fuera 40 40
. - . o L . -60 35
inversion se ha convertido en el principal de control; la politica monetaria se 88588282 =2s
motor del crecimiento (en particular en endurecers. oSS s e e e e s s s S
agricultura, energia renovable e . v
) L H H H Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
infraestructura publica), lo que nos hace * Riesgos a la bfafa proygnlentes del
prever un crecimiento del 2,5% durante 2017. descontento social y politico.
Grafica 1.2.11-b
La inflacién subyacente muestra signos de Arge”ti"a:p°l'ticazg‘6’5"eztg1ri73ytip° de cambio,
aceleracion. Esto introduce un sesgo al alza en el prondstico actual, ya de por si alcista o _ _
para 2017. De manera consistente, las tasas de interés mantendran el sesgo restrictivo, — Tipo deinterés oficial (eje der.)  — Tipo de cambio ARS/USD
llegando incluso a endurecerse si las presiones inflacionarias no se diluyen. 20 40
Por otra parte, los riesgos politicos siguen siendo significativos. El descontento popular 15 30
con el Presidente Macri afecta a las expectativas, especialmente en un entorno de
crecimiento de sectores no intensivos en mano de obra (energia, finanzas, etc.), inflacion 0 20
persistente y erosion de los ingresos fiscales del Estado. La confianza podria deteriorarse
debido a las protestas sindicales y a la reforma de las practicas de precios de tarjetas de . 0
crédito. Asimismo, una consolidacion fiscal dificil, el descontento populary tensiones en el
mercado de bonos pueden volver a tener implicaciones para los mercados de capitales, 0 0
apuntando posibles nuevas depreciaciones de la moneda contra el délar. Las proximas g3 8geceggeze
elecciones tendran lugar en el cuarto trimestre de 2017. S s s e e s e e e e e o
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.11-c _ ~ Tablal.2M o
Argentina: descomposicion Argentina: principales agregados macroeconomicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/a en %)
Contribucion demanda doméstica PIB (% a/a, media) -0,9 2,4 -2,5 2,6 -2.3 2,5 3,8
B Contribucién demanda externa !
9 Contribucién de la demanda doméstica -1,3 4,2 -4,2 4,1 -1,5 3,4 4,9
Contribucién de la demanda externa 0,4 -1.8 1,7 -1,5 -0,8 -1,0 -0,8
Contribucién del consumo privado 08 2,6 3.1 2,4 -0.4 1,5 2,6
Contribucién de la inversidn -1,5 0,5 -1,2 0,7 -0,9 1,1 1,6
Contribucién del consumo publico 0,4 0,7 0,4 0,9 03 03 0.3
% Demanda doméstica (% a/a, media) -1,2 4,0 -3,8 4,0 -1,4 3.2 4,6
. Consumo total (% a/a, media) 1,4 3,9 -3,2 4,0 -0,2 2,1 33
§ § % g Inversién (% a/a, media) -7,0 2,5 -6,6 3,8 -4.6 5.5 8,3
. _ Exportaciones (a/a en %) -0,8 -0,7 -0,5 -0.8 0.6 0.2 0,6
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC)
Importaciones (a/a en %) 11 -1,0 2,3 -1,2 -1,5 -1,1 -1,8
Grafica 1.2.11-d
Argentina: descomposicion y previsiones . , 69 64 6.9 b4 84 78 71
de la demanda doméstica, 2014-2018 Tasa de paro [final periodol ! ! ! ! ! ’ ’
i6 i i 13,4 26,2 39,0 24,9 43,5 21,6 15,1
M Gasto publico B cambio inventarios Inflacién (/a, final periodol
I Inversion privada Il Consumo privado Balance fiscal (% PIB) -2,1 -1,9 -2,4 -3,9 -4,1 -4,1 -3,3
’ Balance comercial (% PIB) 2,6 08 11 -0,1 0.4 -0.3 -0.3
6 Balance cuenta corriente (% PIB) -0,3 -2,0 -1,4 -2,5 -2,7 -2,8 -2,4
3 I
- l [ | - I Tipo de interés oficial (final periodo) 11,54 18,38 27,02 35,67 25,75 19,50 14,62
] I I I I I Tipo 10 anos [fina[ periodo] 12,02 11,29 9,58 7,26 6,87 6,68 7,01
Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 4,80 6,05 8,51 10,04 15,44 16,48 17,09
-6
Tipo de cambio vs euro (fin periodo) 6,22 8,24 10,64 10,99 16,65 16,65 17,50
-9 mn ~0 o~ [ee]
=) =) =) =)
o o o o Tasa de ahorro (%) 21,2 24,5 16,3 10,9 8,4 7,2 7.2
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC) _ i »
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del INDEC) Hacer clic aqui para acceder a la versién
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1.2.12 China

Desaceleracion controlada

En 2016 se cumplio con el
objetivo de crecimiento
econdmico fijado por el
gobierno chino del 6,5%
gracias a la inversidn
(residencial y equipo) y el
consumo publico y privado,
que han hecho que la
contribucién de la demanda
domeéstica superase la atonia
vivida en el sector exterior.

La economia china comenzé
2017 con un sélido impulso en
su crecimiento. Las
expectativas recogidas en los
PMIs sugieren la expansion
continua y exportacion de
mercancias a un ritmo
saludable, lo que confirma
que la demanda mundial se
estd fortaleciendo y esta

e Crecimiento confirmado del 6,7% en
2016 en linea con los objetivos del
gobierno [fijado 6,5%), con el sector
servicios compensando parte de la
debilidad de las manufacturas.

e El crecimiento convergerd, pese al
repunte inicial, lentamente hacia
tasas mas moderadas por la accion de
la politica econdmica china.

e Se mantienen los riesgos derivados
de la relacion entre los desajustes del
sector residencial, el exceso de
crédito y la estabilidad financiera.

e El gobierno favorece la estabilidad
financiera y la fortaleza del renminbi
antes que el objetivo de crecimiento.

Se espera, sin embargo, que el crecimiento del PIB se reduzca al 6,3% este
ano, ya que el endurecimiento de las restricciones de compra de viviendas
en muchas ciudades grandes pesard en la inversion inmobiliaria. La
administracion estd mas centrada en la reduccion de los riesgos financieros
y menos en garantizar al menos el objetivo de crecimiento del PIB del 6,5%
antes mencionado. De hecho, el banco central ([PBoC) ha aumentado tipos
de interés desde noviembre senalando que evita que las condiciones
monetarias sean demasiado laxas. Adicionalmente, es previsible que las
politicas publicas sequirdn orientadas a la intervencion cambiaria y a la
restriccion de flujos de cartera para evitar nuevas depreciaciones. Esto,
conforme a lo que indicamos en nuestro informe anterior, tendrad también
influencia en la dindmica de la curva soberana de Estados Unidos, ya que
China es el mayor tenedor extranjero de treasuries.

Grafica 1.2.12-a
China: reservas y tipo de cambio,
2010-2016

— Tipo de cambio USD/RMB [eje der.)
Reservas [meses de importaciones)

25 0,18
0,17
20 0,16
0,15

tendencia deberia continuar apoyando la demanda externa China en los
proximos meses, suponiendo que la politica comercial con Estados Unidos 15 0.14
no lo entorpezca (riesgo a la baja). Asimismo, el repunte de las
importaciones de bienes es reflejo de la fortaleza de la demanda internay el
aumento de los precios de las materias primas; elementos que seguirdn
presentes en 2017y 2018.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.12-b _ o Tabla 1.2.12 o
China: descomposicion China: principales agregados macroeconémicos
y previsiones del PIB, 2014-2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— PIB (a/aen %)
Contribucion demanda doméstica PIB (% a/a, media) 7,8 7,8 7,3 6,9 6,7 6,3 59
B Contribucién demanda externa
10 Contribuciéon de la demanda doméstica 7,7 7,9 5,7 6,9 7.3 5,9 53
8 Contribucion de la demanda externa 0.1 -0.1 1,6 0,0 -0,6 0,5 08
6 Contribucion del consumo privado 3,6 3,0 3,1 2,9 2,9 2,7 2,7
4
5 Contribucion de la inversion 3,9 4,2 2,2 3,4 2,9 2,1 1.9
o mOHE T - .. Contribucién del consumo publico 08 0.6 0.4 11 1.6 1,0 0.6
) Demanda doméstica (% a/a, media) 8,0 8,1 7,2 71 7.5 6,0 5,4
-4 Consumo total (% a/a, media) 8,7 7,2 7,2 8,0 8,8 7,1 6,4
6 ) © ~ © Inversion (% a/a, media) 8,7 9.3 6.9 7,5 6.3 4,5 4,2
I I I 54 .
Exportaciones (a/a en %) 1.5 2,3 2,0 05 0.5 0.8 11
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC) Importaciones (a/a en %) -1,6 -2,6 -1,5 -1,0 -1,2 =11 -1,2
Grafica 1.2.12-c . ; 41 41 41 41 40 40 4.0
China: descomposicién y previsiones Tasa de paro (final periodo) ! ' ' ' ' ' '
de la demanda doméstica, 2014-2018 Inflacién (a/a, final periodo) 2,1 2,9 1,5 1,5 2,2 2,8 2,8
I Gasto publico B cambio inventarios Balance fiscal (% PIB) -1,6 -1,8 -1,8 -3,4 -3,8 -4,8 -4,8
[ Inversion privada Il Consumo privado
Balance comercial (% PIB) 3,6 37 4,2 5,2 4,4 3,9 3,7
10
8 Balance cuenta corriente (% PIB) 2,5 1.5 2,7 30 2,2 1,6 1.4
6
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 2,25 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
2 I Tipo 10 afios (final periodo) 3.08 417 3,33 2,51 2,65 2,85 2,94
0 === - Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 6,24 6,09 615 6,39 6,83 715 7,03
-2 Tipo de cambio vs euro [fin periodo) 8,10 8,29 7,68 7,00 7,37 7,22 7,21
-4
-6 - - e o Crédito privado (% a/a, media) 16,1 15,4 13,4 14,8 13,3 1.1 10,5
S ] S S Tasa de ahorro (%) 37,8 39.8 39,7 40,0 39.4 38,9 38,3
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del BoPRC) . . »
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE [con datos del BoPRC) Hacer clic aqui para acceder a |a versién
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1.2.13 Indonesia

Crecimiento apoyado en factores domésticos

La economia se ha visto favorecida por varios
vientos de cola: a) una demanda doméstica
fuerte y apoyada en reformas estructurales,
un ciclo de materias primas favorable, y un
fuerte crecimiento del empleo y salarios
(cerca del pleno empleo), en un contexto de
una poblacién de 260 millones de personas,
en su mayoria jovenes; b) el impacto
retrasado de una politica monetaria laxa que
favorece el crédito; c] una administracion
relativamente ortodoxa que permite anticipar
posibles reformas estructurales y fiscales

e Vientos de cola favoreceran el
crecimiento a corto y largo plazos
[fuerte demanda doméstica, politica
monetaria acomodaticia, atractivo
inversor y entorno de demanda
regional diversificado y dinémico).

elLa vulnerabilidad reside en el
apalancamiento del sector
corporativo; la normalizacion de la
politica monetaria de Estados Unidos
podria tener efectos perjudiciales.

Grafica 1.2.13-a
Indonesia: tasa de ahorro (% del PIB),

2010-2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

que favorezcan la inversion tanto de cartera
como directa en infraestructuras (Indonesia
estd cerca de conseguir el grado de inversion); y d) una demanda exterior alin robusta y
relativamente diversificada dentro del ASEAN. Es previsible que todos estos factores se

Grafica 1.2.13-b
Indonesia: inflacién y tipo de interés (%),

mantengan durante 2017 y, por ello, anticipamos una leve aceleracion del crecimiento en 2011-2016

linea con su potencial [5'2% en 2017). — Tipo de interés oficial — Inflacién
La inflacion en 2017 se acelerara por encima del 4% debido a los efectos retrasados de la ’

depreciacion de la moneda que hace importar inflacion, a los efectos de la politica

monetaria laxa y la modificacion de algunos precios regulados (electricidad). La inflacién, 6

sin embargo, se mantendrd en las bandas objetivo del Banco Central. La balanza

financiera de la cuenta corriente esta altamente financiada con flujos externos y a plazos

relativamente cortos, lo que imprime cierta volatilidad a la moneda, especialmente ante 3

cambios en la politica monetaria de Estados Unidos (como ocurrié en 2013). Indonesia,

ademas, tiene una moderada financiacion corporativa en USD, lo que plantea cierta

vulnerabilidad ante la volatilidad de la moneda. Dicho sea esto, el momento econdmico 0 ° = o o = = =

actual, la rentabilidad de sus bonos soberanos y la expectativa de conseguir el grado de
inversion en el corto plazo, son soportes importantes para contener la depreciacion de
manera adicional al incipiente endurecimiento de las condiciones monetarias. Aun asi, se
espera que la moneda se deprecie moderadamente a lo largo de 2017.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.13-c
Indonesia: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS)

Grafica 1.2.13-d
Indonesia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de BPS)
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Indonesia: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a, media)

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

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro [final periodo)
Inflacién (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo 10 afos [final periodo)
Tipo de cambio vs USD [fin periodo)

Tipo de cambio vs euro [fin periodo)

Crédito privado (% a/a, media)

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

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

Tabla 1.2.13
2012 2013
57 53
6,1 4,9
-0,4 0,4
3.1 3,0
2,6 1.4
0,1 0,6
6,2 4,9
4,9 56
8,0 4,2
0,3 1,0
-0,6 -0,6
57 5,7
51 7,1
-1,8 -2,0
0,5 0,9
-3,1 -3,1
4,55 6,25
5,78 7,89
9.782  11.616
12.778 = 15.926
171 17,0
14,0 16,1

2014
49
33
1,6
2,7
0.9
0.2
47
45
b
0.6
0.7

6,0
7,1
-2,4
1.3
-2,5

6,25
7,93
13.124
14.506

17,0
13,1

2015
50
4,5
0,5
2,8
1,8
0,5
4,6
52
5,6

-1,2
0,7

5,6
3,5
-3,7
1.4
-2,1

5,46
7,61
13.309
15.029

16,9
22,4
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1.2.14 Filipinas

Crecimiento sustentado en la demanda doméstica

El PIB de Filipinas se mantiene creciendo a
tasas elevadas en linea con su potencial. La
mayor parte de este dinamismo proviene de
la demanda doméstica, y de la exportacion
de servicios y recibo de remesas. El
crecimiento proyectado para 2017 sera algo | e £l consumo, exportacion de servicios

menor que el registrado el ano anterior, y remesa, fuentes del dinamismo.
debido a una moderacion (conveniente) de la

demanda doméstica, en especial del
consumo que, sin embargo, se espera que se
vea tamizado por el gasto publico.

e Robusto crecimiento basado
fundamentalmente en la demanda
doméstica.

* Riesgos relacionados con las
relaciones con Estados Unidos y con
el curso de la politica monetaria.

Filipinas tiene una saneada balanza de pagos

a pesar de ser un importador neto gracias al

exceso de ahorro y a la fortaleza de la inversidn extranjera directa (IED), especialmente de
Estados Unidos. Es importante que el riesgo pais percibido por los inversores de carteray
directo se mantenga controlado. Eventos geopoliticos con China, las etnias del sur del
archipiélago o la propia incertidumbre de la politica econémica no son elementos
favorables y es conveniente monitorizarlos. La IED ha disminuido y los flujos de inversion
de cartera han disminuido durante los Ultimos meses.

En lo relativo a la inflacidn, Filipinas no solo es un importador neto de petréleo, sino
también de alimentos. Una moneda mas débil significa un mayor costo de importacion, e
impulsaria la inflacion. Asi, se espera una mayor inflacién en 2017, pero la cifra sequiria
dentro del rango objetivo del Banco Central (2-4%).

Probablemente el peso filipino se debilitard contra el délar durante el 2017. Un déficit
fiscal mas amplio y un excedente de la cuenta corriente mucho mas estrecho también
ejerceran presion sobre la moneda.

Grafica 1.2.14-a
Filipinas: indice Business Outlook,
2005-2016

— indice Business Outlook
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)

Grafica 1.2.14-b
Filipinas: inflacidn y tipo de interés (%),

2010-2016
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.2.14-c
Filipinas: descomposicion
y previsiones del PIB, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de PSA)

Grafica 1.2.14-d
Filipinas: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2014-2018
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de PSA)
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Filipinas: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a, media)

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

Importaciones (a/a en %)

Tasa de paro [final periodo)
Inflacién (a/a, final periodo)
Balance fiscal (% PIB)
Balance comercial (% PIB)

Balance cuenta corriente (% PIB)

Tipo de interés oficial (final periodo)
Coste medio de financiacion
Tipo de cambio vs USD [fin periodo)

Tipo de cambio vs euro [fin periodo)

Tasa de ahorro (%)

Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

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

Tabla 1.2.14
2012 2013
7,5 63
9.0 7,7
15 -1,3
41 4,2
3,1 1,1
1,2 0.2
9,1 7.6
65 5,5
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0.2 4,1
15 5.6
7,5 7,0
2.7 b
24 14
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7.8 8.8
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno economicoy su impacto en la demanda
aseguradora: actualizacion y previsiones

Diversos factores de naturaleza macroecondmica condicionan la actividad
y dinamica de la industria aseguradora. Asi, aspectos tales como el ritmo
de la actividad econdmica, el nivel y trayectoria de los tipos de interés, el
comportamiento de los tipos de cambio y el grado de volatilidad financiera
tienen impacto sobre el nivel de la demanda de los productos de seguros,
sobre los ingresos y la estructura de costes, sobre el valor de los activos de
la industria aseguradora, y sobre la capacidad de gestionar dichos activos
en relacién a sus pasivos. Incluso, factores como el comportamiento y nivel
de los tipos de interés pueden llegar a tener una influencia determinante
sobre la viabilidad de cierta parte del modelo de negocio en el seguro de
Vida, como se ha demostrado en aquellas regiones del mundo que han
enfrentado prolongados periodos de bajos tipos de interés.

Este alto grado de condicionamiento de la industria aseguradora respecto
de las principales variables econdmicas y financieras tiene su explicacion en
los estrechos vinculos que la actividad aseguradora mantiene con
practicamente todas las areas del funcionamiento econdmico. De una
parte, los procesos de proteccion y compensacion de riesgos que lleva a
cabo el sector asegurador apoyan el funcionamiento de los diferentes
sectores de la economia real (actividades primarias, industria y servicios) a
través de la amplia variedad de seguros de danos y contra la
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responsabilidad. De forma analoga, los seguros proveen de estabilidad y
continuidad al proceso econdémico frente a la ocurrencia de eventos de
naturaleza catastrofica (caracterizados por ser de baja frecuencia y alta
severidad), ayudando a que la economia normalice su operacién en periodos
relativamente breves. Los seguros igualmente estimulan y hacen posible la
realizacion de multiples actividades y transacciones comerciales, tanto
domesticas como de comercio exterior, a través de la proteccion que proven
los seguros de crédito. Y desde el punto de vista de los individuos y las
familias, la actividad aseguradora proporciona estabilidad al ingreso
personal y familiar mediante la proteccidon y compensacion que ofrecen los
seguros de vida riesgo, de accidentes, salud, hogar y automoviles, entre
otros (véase el Recuadro 2.1.1-a).

No obstante, una de las funciones fundamentales que desempena el seguro
en la economia tiene que ver con el proceso de ahorro-inversion.
Fundamentalmente, a través de los seguros de vida con componentes de
ahorro, la industria aseguradora contribuye a la creacién de ahorro interno
en la economia y, con ello, al proceso de formacion de capital. En este
sentido, la industria de seguros es uno de los principales inversionistas
institucionales a nivel global; funcién a través de la cual no solo permite la
canalizacion de ahorro a la financiacion de actividades productivas, sino que
también (por las caracteristicas de su modelo de negocio y de su funcién de
inversion implicita) proveen al sistema econémico de un elemento de
estabilizacion anti-ciclica (véase el Recuadro 2.1.1-b).
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2.1.1 Mercados globales

La moderada aceleracién del crecimiento global, con una contribucién de los
paises emergentes por encima de lo inicialmente previsto, constituye un
entorno favorable para el desarrollo del mercado asegurador a nivel global.
Conforme al escenario base previsto en este informe, se estima que las
primas del segmento de mercado de Vida en los mercados desarrollados
podrian crecer, en media, en torno al 1,7% en 2017 y caer ligeramente al 1,4%
en 2018, en términos nominales (véanse la Tabla A-7 y Grafica 2.1.1-a).

Por otro lado, se prevé que los crecimientos nominales de primas del negocio
de Vida sean superiores en los mercados emergentes, con tasas que
oscilarian en valores en torno al 11,7% y 11,2% en 2017-2018,
respectivamente (véase la Grafica 2.1.1-b). Estos crecimientos superan
ampliamente las previsiones de inflacion y son coherentes con la mayor
elasticidad de las primas de seguros ante crecimientos en la renta de los
mercados emergentes, en los que la brecha de proteccion del seguro es aln
amplia.

En cuanto al segmento de mercado de No Vida, conforme al escenario
central de este informe, los crecimientos previstos para los mercados
desarrollados se situarian en torno al 4,9% en el ano 2017, reduciéndose al
3,6% en 2018 (véase la Tabla A-8). Por ramos, el negocio de automdviles
creceria 1,4% en 2017 para moderar su crecimiento al 1,2% en 2018. Los
negocios de accidentes y salud se ubicarian en tasas del 3,7% en 2017, con
una reduccidn en 2018 hasta una tasa en torno al 3,1% (véanse las Tablas A-9
y A-10, y Gréfica 2.1.1-c).

Por su parte, en la misma linea que para los seguros de Vida, se prevé un
mejor comportamiento para el segmento de No Vida en los mercados
emergentes, con crecimientos anuales ligeramente superiores al 9% en el
periodo 2017-2018, con tasas en el ramo de autos de 13,4% y 14,1% para esos
anos, y de 10,9% y 10,5% para el negocio de accidentes y salud (véase la
Grafica 2.1.1-d).
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Principales contribuciones del sector asegurador a la
economia real y al mercado financiero

Recuadro 2.1.1-a
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Recuadro 2.1.1-b
La funcion de la industria aseguradora GraficaR-2.1.1-a
como inversionista institucional Inversiones del sector asegurador global y porcentaje
de inversion en renta fija de paises seleccionados
Ademas de la funcion de compensacion y dispersion de riesgos que realiza el sector asegurador,
la cual apoya y dinamiza el funcionamiento de la economia real, la industria del seguro realiza 25000
una importante funcién en el circuito financiero de transformacion del ahorro en inversion.
L . . L . 20.000
El sector asegurador es uno de los principales inversionistas institucionales a nivel global. _
Llevando a cabo esta funcion, en 2015 contribuyd con 22.838 millardos de ddlares que apoyaron 2 15.000 M Europa
el financiamiento de actividades productivas a nivel internacional (véase la Grafica R-2.1). De ese & u EUA
. i . = Japoén
total, el 48,4% provino de entidades aseguradoras europeas (30,2% considerando solo la e B China
Eurozona), el 24,2% de aseguradoras de los Estados Unidos, el 14,4% de entidades de Japdn vy el E Resto
8,6% de aseguradoras que operan en China. - £ 000
A diferencia de lo que ocurre con otros inversionistas institucionales, es importante destacar que A
la funcion de inversion que realiza el sector asegurador presenta varias caracteristicas 0009 2010 2011 2012 2013 2016 2015
relevantes:
(1) En primer lugar, se trata de un flujo de recursos estable en la medida en que, por su modelo 100 %
de negocio, las decisiones de inversion de las entidades aseguradoras obedecen a las
caracteristicas de su pasivo; es decir, se trata de una funcion subsidiaria y dependiente de = 80%
las particularidades de la estructura del pasivo (liability driven), el cual se modifica solo en &
lapsos relativamente largos. % 60 %
(2) En segundo lugar, en la medida en que la mayor parte de esas inversiones respaldan e 40 % = AL
obligaciones de los seguros de vida, se trata de inversiones de largo plazo [y en renta fija en g ™ gg]g
un alto porcentaje) que permiten apoyar proyectos de inversién que podrian hallar mayores £ o0,
dificultades a través de mecanismos tradicionales de financiacion.
. . . . 0% -
(3) Y en tercer lugar, por las caracteristicas antes apuntadas, los flujos de inversion é g 2 g i S
provenientes del sector asegurador tienen la cualidad de no sufrir variaciones relevantes en s & o @ s
la parte baja del ciclo econémico, proveyendo al sistema econdmico de un elemento de i
estabilizacion anti-ciclica.
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la OCDE y de supervisores locales)
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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Grafica 2.1.1-a
Mercados desarrollados: ajuste y previsiones del
modelo para el mercado de Vida
(crecimiento mediano, %)

— Vida - = Vidalf) — No Vida - = No Vidalf)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 2.1.1-b
Mercados emergentes: ajuste y previsiones del
modelo para el mercado Vida
(crecimiento mediano, %)

— Vida == Vidalf) — No Vida - = No Vidalf)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 2.1.1-c
Mercados desarrollados: ajuste y previsiones del modelo para
los mercado de Automoviles, y Accidentes y Salud
(crecimiento mediano, %)

— Autos == Autosl(f) — Accidentes y Salud =+ Accidentes y Salud(f)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Grafica 2.1.1-d
Mercados emergentes: ajuste y previsiones del modelo para
los mercado de Automoviles, y Accidentes y Salud
(crecimiento mediano, %)

= Autos == Autos|(f) = Accidentes y Salud == Accidentes y Salud|(f)

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Fundacion MAPFRE




PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q1)

Como se desprende del andlisis anterior, mejoras introducidas en el modelo
de prevision (véase el Recuadro 2.1.1-c], junto con una mayor contribucion
al crecimiento de los paises emergentes de lo inicialmente previsto,
resultan en una revision al alza de las estimaciones contenidas en el
informe anterior.

2.1.2 Eurozona

La mejora de las expectativas para la Eurozona, con unas previsiones de
crecimiento en términos de PIB cercanas al 1,5% en 2017 y 2018, permite
pensar en un entorno mas favorable para el desarrollo del sector
asegurador, especialmente los segmentos de mercado de No Vida y de Vida
riesgo, altamente correlacionados con el ciclo econémico.

Se estima que las primas de seguros del segmento del mercado de No Vida
podrian experimentar crecimientos nominales en torno al 4,9% en 2017,
reduciéndose a una tasa del 3,7% en 2018. En el ramo de autos, el
crecimiento se situaria en el entorno del 1,7% para 2017 y 2018, en tanto
que en los ramos de accidentes y salud los crecimientos esperados se
situarian en el 3,3% en 2017y en el 2,6% para el afio 2018.

Asimismo, el repunte de la inflacion en la Eurozona podria llevar a
reconsiderar en el futuro la politica monetaria del BCE, aunque no se
espera que esto vaya a materializarse antes de finales de 2018. No obstante,
en las curvas euro libres de riesgo calculadas por la Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones (EIOPA] para fines de la valoracion de las provisiones
técnicas puede apreciarse ya una subida de tipos frente a los niveles
minimos del mes de julio de 2016 (véase la Gréfica 2.1.2 que muestra los
niveles minimos, la media y los niveles maximos alcanzados en 2016, asi
como el nivel de la Ultima curva publicada por EIOPA correspondiente a 31
de marzo de 2017).

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

@ Promedio 2016 — Mar 2017 Banda de valores minimos y maximos
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

Como se observa, la subida es mayor en los tramos largos de la curva, en
torno a 50 pbs en el tipo de interés a diez anos respecto al minimo del mes
de julio. Para tramos mas largos la subida es alin mayor, por encima de 60
pbs para vencimientos superiores a diecisiete anos.

A pesar de encontrarnos todavia en un entorno de bajos tipos de interés,
este aumento de tipos y la inclinacion de la pendiente de la curva parecen
indicar el inicio de un periodo favorable para el desarrollo de los productos
de Vida ahorro y rentas vitalicias. En este sentido, se estima que las primas
del negocio de Vida puedan crecer a tasas de 1,4 en 2017 y de 1,3% en 2018.
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Recuadro 2.1.1-c
Modelo de prevision del crecimiento de primas:
aspectos metodoldgicos

Construccion de la base de datos y variables dependientes

Como parte de este informe, se ha propuesto un modelo empirico de
estimacion del crecimiento de primas del mercado asegurador
fundamentado en la teoria macroecondmica del consumo y del ingreso
permanente. A esos efectos, se recogen los datos anuales de las primas por
cada uno de los principales ramos de seguros (Vida, No Vida, Autos, y
Accidentes y Salud) para ser utilizados como las variables enddgenas. En
cuanto al periodo muestral, el modelo aborda el periodo comprendido entre
1980 y 2016, con previsiones para el periodo 2017-2018. Para captar la
capacidad predictiva a corto plazo, se utilizan datos trimestrales; por ello, se
procedid a la trimestralizacion de las primas anuales para cada ramo,
utilizando la interpolacion de datos (caracterizado por un patrén estacional).
Las variables de las primas son tratadas en logaritmos, y transformadas en
primeras diferencias para lograr su estacionariedad. Asimismo, para
obtener las primas por regiones se ha utilizado la mediana de las primas de
los paises correspondientes a cada region.

Con el fin de construir un modelo con una alta capacidad explicativa a nivel
global, cada ramo se ha sido analizado por las regiones que han resultado
de principal interés. De una parte, los mercados desarrollados, que engloba
un conjunto de 14 paises: 8 de la Union Europea (Austria, Francia, Alemania,
Italia, Malta, Holanda, Portugal y Espafal; 4 no pertenecientes a la Union
Europea (Australia, Canada, Reino Unido y Dinamarca), y Estados Unidos y
Japoén. Y por la otra, los mercados emergentes, que engloba un conjunto de
24 paises: 14 latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, México, Panama, Peru, Republica
Dominicana, Uruguay y Venezuela), 5 de Asia emergente (China, Tailandia,
Filipinas, Hong Kong, Corea del Sur), 3 paises de Europa emergente (Rusia,
Polonia y Turquia), y Arabia Saudita y Sudafrica.

Objetivo del modelo y variables explicativas

El trasfondo macroecondmico del modelo se fundamenta en el analisis de la
dindmica conjunta de variables ligadas a la renta y riqueza, con el consumo y
el ahorro. Por tanto, el modelo es capaz de observar la interrelacion entre
las primas de los seguros y el PIB, la aversion al riesgo y las primas de
riesgo o ciertas variables financieras asociadas con los tipos de interés. De
ahi que la parte explicativa del modelo estd compuesta por las siguientes
variables: PIB, tipos de interés, tipos de cambio, inflacidn, primas de riesgo,
empleo y el precio del petroleo. Asimismo, se incluye en la regresion,
variables dummy, con el fin de captar el efecto incremental por pertenecer a
una region o a otra. El analisis para el que sirve de base el modelo se centra
principalmente en la dindmica entre las primas y las variables
macroecondmicas y financieras, aportando ademas informacién sobre la
capacidad explicativa de las propias primas.

A tales efectos, se emplea un modelo Panel VAR (Vector Autorregresivo con
Datos de Panel). Debido al objetivo que se persigue y a los datos obtenidos,
se aplica una estructura no balanceada de datos de panel con efectos fijos.
En primer lugar, el modelo es no balanceado, ya que no todas las regiones
pueden observarse en todos los periodos. Mas aun, al buscar el efecto
individual de cada region sobre las primas, y considerando que dichos
efectos individuales son independientes entre si, la utilizacion de efectos
fijos parece trivial. No obstante, mas alla de la metodologia que se aplica, la
justificacion principal del modelo en datos de panel es que proporciona
informacion sobre las diferencias poblacionales y temporales, es decir,
informacion sobre una dindmica conjunta de variables.

Por ultimo, el uso de un Panel VAR ofrece el analisis de una estructura
dindmica y flexible entre las variables macroeconémicas y permite estimar
el efecto individual de cada poblacién dada. Otros estudios, como el de Xin
Shen (2015), provee el efecto de la riqueza del hogar sobre el consumo y su
impacto en el corto y largo plazo.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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2.1.3 Espana

Las previsiones de crecimiento del PIB espanol en 2017 en torno al 2,5%
(con una ligera desaceleracion respecto a 2016 cuando se situé en el 3,2%)
llevan a pensar en una correlativa moderacion en el crecimiento de los
segmentos de mercado de No Vida y Vida riesgo. No obstante, el mayor
dinamismo que se percibe en el sector residencial podria compensar el
efecto de la moderacion prevista en el consumo. En este entorno, se estima
que las primas de seguros del negocio de No Vida podrian experimentar
crecimientos nominales por encima de la media prevista para los paises de
la Eurozona.

Por otro lado, a pesar de la mejoria experimentada en 2016, la persistencia
del entorno de bajos tipos de interés continlia pesando en el segmento de
mercado de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales. Sin embargo, el
repunte de los tipos de interés libres de riesgo en los plazos largos de la
curva (véase la Grafica 2.1.2) puede favorecer su comercializacion (en linea
con lo sucedido en 2016) ayudado por la escasa o nula rentabilidad ofrecida
por los depositos de las instituciones de crédito, que se enfrentan todavia a
una facilidad marginal de los depdsitos negativa.

2.1.4 Turquia

El crecimiento econdmico para Turquia en 2016 del 2,9% continla lejos de
su potencial y del crecimiento del 6% alcanzado en 2015. Esta situacion,
junto a la previsiéon de desaceleracién para 2017 (con valores en torno al
2,3%) por un menor crecimiento previsto de la demanda doméstica, podrian
limitar la dinamica de crecimiento del negocio asegurador en los ramos de
No Vida y Vida riesgo, si se tiene en cuenta su elevada correlacion con el
ciclo econdmico.

Asimismo, la alta incertidumbre derivada de las tensiones domésticas y
geopoliticas se esta trasladando a una curva de tipos de interés volatil e
invertida (véase la Grafica 2.1.4), lo que podria dificultar el desarrollo de los
negocios de Vida ahorro y rentas vitalicias a pesar de que los tipos libres de
riesgo siguen siendo positivos en todos los tramos de la curva. Esta
volatilidad de los tipos de interés aumenta la probabilidad de que se
incrementen los rescates. De igual forma, el repunte de la inflacion junto
con el deterioro de los salarios reales y de su moneda, podrian ser un factor
que perjudique el adecuado desempeno técnico del negocio asegurador.

Grafica 2.1.4
Turquia: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

@ Promedio 2016 — Mar 2017 Banda de valores minimos y maximos
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)
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2.1.5 Estados Unidos

Conforme a lo previsto en nuestro informe anterior, en Estados Unidos se
materializaron las expectativas de crecimiento del PIB del 1,6% en 2016.
Aunque con ciertas cautelas por el hecho de que las politicas fiscales
expansivas prometidas por la Administracion Trump no terminan de
concretarse, se mantiene la prevision de crecimiento para 2017 en torno al
2,3%, entorno favorable para el desarrollo del sector asegurador en los
segmentos de No Vida y Vida riesgo.

Se estima que las primas del negocio de No Vida podrian experimentar
crecimientos por encima del 2,7% en el periodo 2017-2018, aunque de
forma asimétrica para los distintos ramos. Asi, la prevision para el ramo de
autos es que las tasas de crecimiento pudieran moderarse en 2017 y 2018,
en tanto que el crecimiento previsto para los ramos de accidentes y salud
seria del 4,7% en 2017, para luego alcanzar el 5,1% en 2018.

Asimismo, la materializacion de las subidas graduales de los tipos de
interés de largo plazo favorecera el desarrollo del segmento de los seguros
de Vida ahorro y rentas vitalicias, al permitir ofrecer tipos garantizados
mayores y mejorar la situacion de las entidades en términos del apropiado
casamiento de las duraciones en sus carteras. En las curvas de tipos de
interés libres de riesgo para el délar de los Estados Unidos calculadas por
EIOPA (véase la Gréfica 2.1.5) puede apreciarse la subida de tipos frente al
nivel que presentaban en 2016. Se estima que estas subidas podrian derivar
en crecimientos para el segmento del negocio de Vida en torno al 1,2% en
2017y al 4,5% en 2018.

2.1.6 Brasil

Se confirma un decrecimiento para la economia de Brasil en 2016
situandose en un -3,6%, con una estimacion de crecimiento del 0,3% para

Fundacion MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2017 (Q1)

Grafica 2.1.5
Estados Unidos: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

@ Promedio 2016 — Mar 2017 Banda de valores minimos y maximos
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

2017. Las politicas monetaria y fiscal expansivas podrian llevar a un cambio
de tendencia y pasar a cuotas positivas de crecimiento en anos sucesivos, lo
cual seria favorable para el desempeno del sector asegurador. No obstante,
el entorno es todavia complicado teniendo en cuenta la debilidad del
desempefo econdmico.

Los tipos de interés se encuentran en valores por debajo de los minimos
que presentaron en 2016 y contintan a la baja, con un aplanamiento de la
curva de tipos que incluso presenta una ligera pendiente negativa en su
tramo largo (véase la Gréfica 2.1.6), lo cual creard un entorno complejo para
el desarrollo de los productos de Vida ahorro y de rentas vitalicias, a pesar
de que los tipos siguen siendo positivos en todos los puntos de la curva.
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Por otra parte, las caracteristicas de las politicas monetaria y fiscal
expansivas podrian conllevar un deterioro del real, con el consiguiente
impacto negativo en los resultados del negocio asegurador al transmitirse a
la estructura de costes. Esta situacion podria mejorar a medio plazo si
finalmente se consolidan las previsiones y la posterior vuelta al crecimiento
en 2018. Sin embargo, continla la incertidumbre en este sentido.

Grafica 2.1.6
Brasil: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

inflacion, anticipa un panorama de crecimiento y desemperio débil para los
ramos de No Vida y Vida riesgo, si bien superior al crecimiento de la
actividad econdmica general.

El panorama para el ramo de Vida ahorro y de rentas vitalicias podria ser
favorable dadas las subidas previstas en los tipos de interés por parte del
Banco Central y las perspectivas de sostenimiento de una politica
monetaria restrictiva que ha elevado los tipos de interés en el tramo corto
de la curva (véase la Grafica 2.1.7). No obstante, la volatilidad observada
continla alta, lo cual podria tener también un efecto nocivo en los referidos
negocios ya que, al igual que sucede en otras economias emergentes,
dificulta la comercializacion de estos productos y conlleva riesgos
potenciales de rescates.

2.1.7 México

La debilidad del proceso de crecimiento econdémico previsto para México en
2017, junto con la erosion de las rentas reales debido al crecimiento de la

Grafica 2.1.7
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)

@ Promedio 2016 — Mar 2017 Banda de valores minimos y maximos
9,0 %
7.5 %

e 0 0 0 0 ° 1fi1
6,0 % e © ° ° L
L ]
° o

L5% o °
3,0%
1,5%
0,0 %

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

Anos

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)
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2.1.8 China

La prevision de un entorno econémico favorable en China es positiva para
las perspectivas de su sector asegurador, dada su aun reducida tasa de
penetracion del seguro (propia de las economias emergentes), que conlleva
una mayor elasticidad en el crecimiento de las primas ante crecimientos del
PIB.

Es de destacar que el gobierno chino tiene entre sus objetivos explicitos
para la actividad aseguradora el incrementar la tasa de penetracion
(primas/PIB). Asi, el crecimiento de la actividad econémica en 2016 del
6,7%, junto con unas expectativas de crecimiento en torno al 6,3% para el
ano 2017, constituirdn un entorno favorable para el desarrollo de los
segmentos de seguros de No Vida y de Vida riesgo, teniendo ademas en
cuenta que el peso de la inversion residencial y en bienes de equipo es
significativo en estas expectativas de crecimiento. No obstante, la prevision
del eventual endurecimiento de las condiciones para el acceso a la compra
de viviendas podria tener también un efecto negativo en las previsiones de
crecimiento para el sector asegurador.

En este contexto se estima que las tasas de crecimiento del segmento de
seguros de No Vida podrian presentar valores de dos digitos en el periodo
2017-2018, cercanos al 20%. El ramo de autos presentaria crecimientos en
el entorno del 15,5%, mientras que los ramos de salud y accidentes podrian
presentar tasas superiores al 25% en el referido periodo.

Por otra parte, la prevision de la implementacion de politicas monetarias
por parte del banco central tratando de evitar nuevas depreciaciones de su
moneda, dibujan un panorama favorable para los negocios de los seguros
de Vida ahorro y de rentas vitalicias.
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Grafica 2.1.8
China: curva de tipos de interés libres de riesgo
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

En las curvas de EIOPA (véase la Gréfica 2.1.8) se aprecia este efecto,
especialmente en los plazos largos de la curva, observandose una subida de
los tipos de interés a largo plazo con una curva que gana pendiente, lo cual
es positivo para la comercializacion de productos Vida ahorro y de rentas
vitalicias. De esta forma, se estima que las tasas de crecimiento de las
primas del negocio de Vida en el periodo 2017-2018 podrian situarse en
valores cercanos al 20%.
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2.1.9 Reaseguro

En términos generales, los datos estimados apuntan un aumento de la
siniestralidad derivada de eventos catastroficos, cuyos dafos econdmicos en
2016 superarian en torno al 86% los de 2015 y, en términos de dafnos
asegurados, en torno al 42%. Se trata del peor dato desde el ano 2012, que
ha sido en cualquier caso un periodo de baja siniestralidad. La brecha de
proteccion del seguro contra este tipo de riesgos continla siendo sustancial
y asimétrica por distintas regiones'?. Se prevé que ese repunte debiera
empujar al alza las primas del reaseguro.

2.2 Tendencias regulatorias

Tendencias globales

La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros [(IAIS) lanzé a
principios de marzo una consulta para la revision de parte de los principios
basicos para la supervision de seguros, integrantes del denominado
“ComFrame” o marco comun para la supervision de grupos aseguradores
internacionalmente activos (Internationally Active Insurance Groups, IAIGs).
El analisis para la revision se refiere a algunos aspectos relativos a la
introduccion a los principios, metodologia de valoracién, sistema de
gobierno, supervision, cooperacion, medidas a adoptar por los supervisores
y resolucion de estos grupos. El plazo para enviar comentarios finalizara el
1 de junio de 2017.

Por otro lado, es de destacar el proyecto de seguros entre Estados Unidos y
la Unién Europea sobre el denominado riesgo cibernético (Cyber Risk). EL 9
de enero de 2017 se llegd a un acuerdo sobre la designacion de expertos de
ambas jurisdicciones para discutir asuntos de seguridad cibernética y

coordinacion transatlantica en esta y otras materias relacionadas.
Participan miembros de la Comision Europea, la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros [NAIC), la Oficina Federal de Seguros del
Departamento de Tesoro (FIO) y del Banco de la Reserva Federal (FRB) de
los Estados Unidos'".

Estados Unidos

EL 15 de marzo de 2017, la NAIC envi¢ al Departamento del Tesoro de los
Estados Unidos una carta con su posicion ante el Acuerdo bilateral
alcanzado el 13 de enero en materia de seguros y reaseguros con la Unién
Europea, pendiente de ratificacion por parte del Congreso de los Estados
Unidos'?.

En su carta’®, la NAIC pone de manifiesto la confusion que a su juicio existe
acerca de la naturaleza de los derechos y obligaciones que se derivan del
Acuerdo entre los funcionarios del actual gobierno, los que en su momento
negociaron el Acuerdo, los reguladores y la propia industria. Por ese motivo
plantea una lista de aclaraciones sobre la interpretacion de los términos del
Acuerdo con el fin de que el Departamento del Tesoro busque una
confirmacion escrita por parte de la Unidn Europea en este sentido,
entendiendo que esa aclaracion es necesaria para evaluar si el Acuerdo se
ha realizado en el mejor de los intereses para los Estados Unidos, asi como
para su adecuada implementacion.

Por otro lado, el Presidente Donald Trump permanece firme en su promesa
de reforma de las regulaciones que afectan al sector financiero y en
particular al “Dodd-Frank Act” con el fin eliminar regulaciones que se
consideren ineficientes. Sin embargo, todavia es pronto para anticipar en
qué se van a concretar estas posibles reformas y los efectos que
eventualmente podrian tener sobre el sector financiero y, de manera
particular, sobre la industria aseguradora.

Fundacion MAPFRE



Union Europea

Autoridades Europeas de Supervision

El 21 de marzo la Comisién Europea lanzé una consulta publica sobre el
funcionamiento de las Autoridades Europeas de Supervision (EBA, ESMA e EIOPA]
con el fin de identificar areas en las que pueden ser mejoradas y reforzadas, al
tratarse de un elemento importante en el desarrollo e integracién de los mercados
financieros de la Union Europea. Esta consulta se produce en el contexto de la
revision general prevista de las Autoridades de Supervision para este ano,
establecida en sus normas fundacionales. El plazo para enviar comentarios
finalizara el 16 de mayo de 2017.

Solvencia ll

El 9 de febrero de 2017, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA]
publicé el cuadro de riesgos a los que entiende que la industria aseguradora de la
Unién Europea (UE] se encuentra expuesta’®, suministrando informacién sobre los
ratios de solvencia de la muestra de las entidades aseguradoras a nivel individual y
de grupo, y su comparativa con los ratios que presentaban bajo el sistema anterior
(véase las Graficas 2.2-ay 2.2.-b).

Por otra parte, el 5 de abril EIOPA publicd la metodologia para derivar el ultimo
punto de convergencia (UFR) en la extrapolacion de las curvas de tipos de interés
libres de riesgo a utilizar en la valoracion de las provisiones técnicas para
determinar el ratio de solvencia'. Como resultado de esta nueva metodologia, el
UFR para la curva euro se reduce del 4,2% al 4,05% en 2018, con reducciones
adicionales en afos posteriores hasta alcanzar el 3,65%, segun el valor estimado
por EIOPA. Estas reducciones no pueden superar 15 pbs anuales.
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Por ultimo, es de destacar que el 3 de marzo termind el plazo para enviar
comentarios en relacion al documento para la discusion sobre la reforma de
algunos elementos especificos de la formula estandar, como parte del
proceso para la elaboracion del consejo técnico solicitado por la Comision
Europea, el cual debe remitirse el 31 de octubre. EIOPA se encuentra en el
proceso de andlisis de los comentarios recibidos"’.

Fondos privados de pensiones

El nuevo texto refundido de la Directiva de Fondos de Pensiones de Empleo
(IORP I} fue publicado en el Diario Oficial de la Unioén Europea el 23 de
diciembre de 2016. Esta Directiva persigue una minima armonizacion entre
las distintas legislaciones nacionales relativas a la regulacion de los fondos
de pensiones vinculados a una relacion laboral, tratando de garantizar unos
niveles minimos en cuanto a su transparencia, gobierno y gestion de
riesgos. Esta Directiva debe trasponerse a mas tardar el 13 de enero de
2019.

EIOPA destaca el elevado nivel de heterogeneidad de este tipo de fondos en
la Unién Europa y estd desarrollando diversas iniciativas que puedan
contribuir a los esfuerzos para reducir la fragmentaciéon del mercado. En
este sentido, se encuentra en curso una encuesta lanzada para recopilar las
opiniones de los distintos actores relevantes cuyo plazo finalizaba el 4 de
abril. Asimismo, EIOPA tiene intencion de lanzar el Stress Test de Pensiones
de 2017 en el proximo mes de mayo.

Por ultimo, es de destacar que la Comision Europea continta trabajando en
una propuesta legislativa sobre un producto de pensiones individuales
paneuropeo, en base al consejo técnico dado por EIOPA en julio de 2016y la
consulta publica llevada a cabo por la propia Comision a finales de 2016,
sobre posibles medidas relacionadas con este tipo de instrumento para
hacer frente a los retos demograficos, la innovacion y desarrollo de los
mercados, asi como la movilidad a nivel de la Union Europea de los fondos,
entre otros aspectos.

Distribucion de seguros

EL 1 de febrero, EIOPA publicd el consejo técnico'® remitido a la Comision
Europea sobre los posibles actos delegados previstos por la Directiva'? de
Distribucion de Seguros, con el objeto de facilitar un marco comun para el
mejor gobierno y supervision de los procesos relativos al lanzamiento y
seguimiento de productos por parte de las aseguradoras, enfocado en la
proteccion al consumidor. Elabora asimismo propuestas legislativas en
cuanto a la distribucion de productos de inversién basados en seguros,
gestion de conflictos de intereses, incentivos e idoneidad y adecuacion de
los productos adquiridos por los consumidores de seguros.

Por otro lado, a principios de febrero EIOPA remitié a la Comision Europea
su propuesta de Norma Técnica de Ejecucion?® sobre el contenido
armonizado del documento de informacion precontractual que debe
entregarse a los consumidores de sequros de No Vida (/nsurance Product
Information Document, IPID). Al mismo tiempo, contintan los trabajos por
parte de los Estados miembros en cuanto a la transposicion de la Directiva
de Distribucion de Seguros, cuyo plazo finaliza el 23 de febrero de 2018.

Proteccion al consumidor

El 23 de marzo la Comision Europea anuncié un Plan de Acciéon destinado a
los consumidores?' para mejorar la posibilidad de eleccién y el acceso a los
productos financieros de toda la Unidn. Se trata de una iniciativa horizontal
enfocada en el uso de herramientas digitales que cubre un amplio abanico
de productos financieros como cuentas bancarias, seguros de automoviles y
transferencias de dinero.

En relacion a la innovacion financiera y la proteccion al consumidor, el 17 de
marzo de 2017 finalizé el plazo para contestar al documento elaborado por
el Comité Conjunto EBA-ESMA-EIOPA sobre el uso de “Big Data” por parte
de las instituciones financieras que ha tenido reacciones por parte de las
instituciones financieras, supervisores y otros grupos de interés?2. EL Comité
se encuentra ahora analizando estas respuestas.
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Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas y sectoriales

Tabla A-1

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

Escenario Base Escenario de Riesgo

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Estados Unidos 1,7 2,5 2,6 1,6 2,3 213 1,7 2,5 2,6 1,6 1,5 1.1
Eurozona 0,8 1,6 1,8 1,7 1,5 1,5 0,8 1,6 1.8 1,7 1,0 1,0
Alemania 0,6 1,6 1,5 1,8 1,5 1,4 0,6 1,6 1,5 1,8 11 1,4
Francia 0,6 0,6 1,3 1,3 1,3 1,6 0,6 0,6 1,3 1,3 0,8 1,3
Italia -0,4 0,3 0,8 0,9 1,0 1,1 -0,4 0,3 0,8 0,9 0,5 0,9
Espafia -1,7 1,4 3,2 3,2 2,5 2,1 -1,7 1,4 3,2 3,2 1,6 1,7
Reino Unido 1,9 3,1 2,2 1,8 1,6 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 1,2 0,8
Japén 2,0 0,3 1,3 1,0 1,2 1,0 2,0 0,3 1,3 1,0 0,4 0,1
Mercados emerqentes 5,1 4,7 4,2 4,1 4,6 4,8 5,1 4,7 4,2 4,1 3,9 4,0
América Latina' 2,9 1,0 0,0 -0,6 1,6 2,1 2,9 1,0 0,0 -0,6 1,2 1,2
México 1,6 2,3 2,6 2,3 1,9 2,0 1,6 2,3 2,6 2,3 1,6 0,6
Brasil 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,3 1,9 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,1 2,3
Argentina 2,4 -2,5 2,6 -2,3 2,5 3,8 2,4 -2,5 2,6 -2,3 2,3 33
Emergentes europeos 2,8 2,8 3,6 3,3 3,1 3,2 2,8 2,8 3,6 3,3 3,0 3,1
Turquia 8,5 53 6,0 2,9 2,3 82 8,5 53 6,0 2,9 2,7 3,1
Asia Pacifico 5,8 5,6 5,5 5,8 5,6 5,6 5,8 5,6 5,5 5,8 5,0 4,5
China 7,8 7,3 6,9 6,7 6,3 5,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,0 A
Indonesia 53 4,9 5,0 5,0 5,2 5,2 53 4,9 5,0 5,0 4,6 4,0
Filipinas 6,3 5,8 6,6 6,7 6,0 6,0 6,3 5,8 6,6 6,7 5.3 5,1
Mundo 3,4 3,5 3,4 3,1 3,1 3,2 3,4 3,5 3,4 3,1 2,6 2,5

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

"Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.
Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-2

Escenarios Base y de Riesgo: inflacion
(promedio anual, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Estados Unidos 1,2 1,2 0,4 1,8 2,3 2,2 1,2 1,2 0,4 1,8 2,1 2,4
Eurozona 0,6 0,2 -0,1 1,6 1,5 1,8 0,6 0,2 -0,1 1,6 1.1 1,0
Alemania 1,3 0,5 0,3 0,9 1,8 1,9 1,3 0,5 0,3 0,9 1,3 1,4
Francia 1,0 0,6 0,1 0,3 1,0 1.1 1,0 0,6 0,1 0,3 0,9 0,9
ltalia 0,5 0,1 -0,4 1,5 1,1 1,8 0,5 0,1 -0,4 1,5 0,5 0,8
Espaiia 0,1 -0,5 -0,3 1,0 1,4 1,4 0,1 -0,5 -0,3 1,0 1,0 1,0
Reino Unido 2,1 0,9 0,1 1,2 2,8 1,9 2,1 0,9 0,1 1,2 2,4 1,6
Japén 1,5 2,5 0,2 0,3 0,7 0,9 1,5 2,5 0,2 0,3 0,0 0,3
Mercados emergentes 5,5 4,7 4,7 4,5 A 4,2 5,5 4,7 4,7 4,5 4,4 4,2
América Latina’ 4,6 4,9 5,5 5,8 4,2 3,8 4,6 4,9 55 58 4,2 3.8
México 3,7 4,2 2,3 3,2 4,7 3,0 3,7 4,2 2,3 3,2 4,2 5,1
Brasil 6,4 8,5 9,1 4,8 4,6 4,2 6,4 8,5 9.1 4,8 5,4 4,4
Argentina 21,9 38,0 26,7 41,2 28,8 17,2 21,9 38,0 26,7 41,2 25,5 16,8
Emergentes europeos 4,3 3,8 2,9 3,1 4,2 4,2 4,3 3,8 2,9 3,1 2,8 2,5
Turquia 7,5 8,8 8,2 7,6 8,1 6,7 7,5 8,8 8,2 7,6 7,4 6,6
Asia Pacifico 5,8 5,6 2,2 3,0 3,9 4,0 5,8 5,6 2,2 3,0 4,5 4,4
China 2,9 1,5 1,5 2,2 2,8 2,8 2,9 1,5 1,5 2,2 2,4 3,0
Indonesia 7,7 6,1 4,9 3,4 4,3 4,3 7,7 6,1 4,9 3,4 5.3 5,2
Filipinas 3,6 3,1 1,1 2,6 g5 3,8 3,6 3,1 1.1 2,6 3,7 3,6
Mundo 3,7 3.2 2,8 2,5 3,0 3,1 3,7 3,2 2,8 2,5 2,9 3,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)

'Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-3

Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés de la deuda publica a 10 ahos
(promedio anual, %)

Escenario Base Escenario de Riesgo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 2,34 2,53 213 1,80 2,60 2,90 2,34 2,53 213 1,80 2,27 1,79
Eurozona 1,63 1,25 0,54 0,86 1,22 1,98 1,63 1,25 0,54 0,86 1,21 1,39
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
Tabla A-4

Escenarios Base y de Riesgo: tipos de cambio
(promedio anual)

Escenario Base Escenario de Riesgo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
USD-EUR 0,73 0,80 0,91 0,90 0,99 0,98 0,73 0,80 0,91 0,90 0,89 0,91
EUR-USD 1,36 1,25 1,10 1,09 1,01 1,02 1,36 1,25 1,10 1,09 1,12 1,09
GBP-USD 1,62 1,58 1,52 1,24 1,25 1,22 1,62 1,58 1,52 1,24 0,77 0,78
USD-JPY 136,75 142,83 133,01 118,01 123,47 129,84 136,75 142,83 133,01 118,01 123,47 129,84
USD-CNY 6,09 6,15 6,39 6,83 7,15 7,03 6,09 6,15 6,39 6,83 6,95 6,80
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
Tabla A-5

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

Escenario Base Escenario de Riesgo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 0,30 0,30 0,30 0,80 0,90 1,70 0,30 0,30 0,30 0,80 0,60 0,10
0,30 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00 0,30 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00

Eurozona

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-6

Escenario Base: deuda publica bruta
(respecto al PIB, %)

Escenario Base

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 105,4 105,2 105,6 107,4 108,3 108,9
Alemania 77,5 74,9 71,2 67,6 64,7 62,0
Francia 92,3 95,2 96,2 96,6 97,4 97,4
ltalia 129,0 131,8 132,0 132,6 132,8 131,6
Espafa 95,4 100,4 99,8 99,3 98,5 97,9
Reino Unido 86,2 88,1 89,0 89,2 89,0 88,7
México 46,4 49,5 53,7 58,1 57,2 56,8
Brasil 60,2 62,3 72,5 78,3 81,2 82,7
Argentina 42,2 43,6 52,0 51 49,4 49,2
Turquia 31,3 28,7 27,6 29,1 29,8 29,8
Japoén 124,2 126,2 125,3 127,9 130,7 132,6
China 37,0 39,9 42,6 46,2 49,3 52,0
Indonesia 24,8 24,7 26,9 27,9 28,2 28,5
Filipinas 39,3 36,4 36,3 33,7 32,6 31,7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos del FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-7

Mercado asegurador Vida: previsiones de crecimiento de primas
(crecimiento mediano nominal en moneda local, %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016e 2017f 2018f

Mercados desarrollados 6,2% 4,7 % 23 % 1.9%  -02% 20%  -02% -37% 3,0% 1,3 % 2,1% 2,7% 1.7 % 1.4 %
Estados Unidos 1,4 % 5,9 % 7,4 % 21% -102% -1,0% 58% -59% 95% -02% 4,7% -0,8% 1,2 % 4,5%
Japon 12% -3,6% -118% 5,2% 1.1 % 1.4 % 1,6 % 30% -45% 1.3% 3,6 % 4,6 % 2,2% 0,6 %
Eurozona 9,2 % 53 % 2,0% 2,0 % 3,6 % 43% -29%  -45% 2,6 % 2,0 % 1.1 % 2,6 % 1,4 % 1,3 %
Resto de desarrollados 6,9% 9.1 % 84% -09% -63% -08% 35% -32% 38% -0,5% 1.0 % 3,0% 1,8 % 1,6 %

Mercados emergentes 88% 132% 169% 11,6% 73% 10% 115%  147% 143% 81% 1M9% 11,6% 11,7% 11,2%
Ameérica Latina T1%  151%  173% 125% 85% 164% 142% 181% 156% 72% 14,6% 154% 165% 128%
Asia emergente™ 124%  123% 202% 174% 109% 168% 7,0 % 67% M1% 152% 153% 203% 171% 149 %
Europa emergente -80% 178% 186% 134% -48% 12,6% 164% 13,4% 183% -0,0% 85% 14,6% 162% 118%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
*Incluye a China

Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-8

Mercado asegurador No Vida: previsiones de crecimiento de primas
(crecimiento mediano nominal en moneda local, %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016e 2017f 2018f

Mercados desarrollados 3,4% 3.3% 2,9 % 2,2% 0,4 % 21 % 2,2% 3,0% 23% 1,6 % 28 % 5,4 % 4,9 % 3,6 %
Estados Unidos 1.7 % 3,9% 3,4 % 1.3% -13% 0,6 % 2,7 % 3,4 % 2,7 % 2,3 % 3,5% 2,7 % 2,7 % 2,8 %
Japén 01% -04% -46% -17% -20% -06% 2,7 % 2,6 % 51 % 6,2 % 4,8 % 4,9 % 4,2 % 2,6 %
Eurozona 3,5% 3.2% 2,7 % 20% -0,6% 1.7 % 1.8% -0,1% 0,8 % 0,7 % 2,5% 3,7 % 4,9 % 3,7 %
Resto de desarrollados 4,9 % 51% 4,9 % 6,6 % 5,6 % 6,3 % 2,5% 51% 7,3 % 4,2% 2,8 % 6,4 % 6,1 % 4,2%

Mercados emergentes M5% 11,6% 121% 11,5% 75% 10,6% 143%  122% 13,0% 8,6 % 8,5% 9,4 % 9.1 % 9.1 %
América Latina 121% 117% 157% 17,7% 120% 125% 158% 129% 142% 135% 143% 161% 178% 171%
Asia emergente* M7% 143% 153%  141% 122% 182% 160% 133% 151% 121% 1M1% 164% 151% 140%
Europa emergente 178% 176% 131% 125% 51% 75% 138% 147% 11,4% 8,1% 3,0% 8,0 % 9.2 % 7,9 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
*Incluye a China

Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-9

Mercado asegurador Automoviles: previsiones de crecimiento de primas
(crecimiento mediano nominal en moneda local, %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016e 2017f 2018f

Mercados desarrollados 1.5 % 1.4 % 12%  -02% -1,4% 0,6 % 28 % 21% 0,2% 0,1% 1,5% 1,5 % 1.4 % 1.2 %
Estados Unidos -36%  -34% -04% -24% -29% 03% -02% 1,0 % 4,2% 0,5 % 1.0 % 1.1 % 0,7 % 0,7 %
Japon 0,2% 04%  -42% -18% -1,7% 0,5 % 3.2% 2,9 % 4,6 % 52% 6,2% 3,2% 0,2% 0,4 %
Eurozona 1.7 % 1.7 % 1.4% -04%  -25% -14% 20% -05% -23% -1,6% 1.4 % 1,6 % 1.7 % 1.7 %
Resto de desarrollados 1,9 % 1,8 % 22% 1.7 % 1.8 % 5,6 % 6,3 % 4,1% 1,0 % 2,2 % 1.7 % 1.8 % 1,9 % 1,8 %

Mercados emergentes 136%  141%  124% 10,9 % 3.4 % 89% 11,4% 127% 13,4% 8,9 % 95% 1M5% 134% 141%
Ameérica Latina 139%  132% 147% 125% 57% 104% 14,6% 11,4% 150% 147% 11,0% 125% 139% 132%
Asia emergente™ 1M0% 173% 193% 117% 10,6% 201% 139% 142% 149% 134% 133% 122% 110% 131%
Europa emergente 220% 153% 118% 11,.2% 1.8 % 73% 134% 156% 11,9% 5,4 % 72% 14,6% 220% 153%

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
*Incluye a China

Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Tabla A-10

Mercado asegurador Accidentes y Salud: previsiones de crecimiento de primas
(crecimiento mediano nominal en moneda local, %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016e 2017f 2018f

Mercados desarrollados 51% 57% 50% 5,4 % 23 % 3,5% 28 % 2,7% 3,0% 3.2% 3.1 % 53% 3,7 % 3.1 %
Estados Unidos 12,0 % 9.7 % 6,0% 6,1% 1,0 % 2,5% 3,9 % 4,7 % 1,3 % 4,1 % 6,2 % 6,4 % 4,7 % 51 %
Japén 1,6 % 0,1% -11% 12%  -1,4% 0,4 % 1,5% 0,6 % 4,6 % 84% -68% -09% 1.1 % 1.4 %
Eurozona 51% 61 % 5,0 % 5,0 % 2,8% 3,7 % 3.1% 2,3 % 2,2% 2,4 % 2,8 % 3,0% 3.3% 2,6 %
Resto de desarrollados 55% 54 % 6,6 % 7,0 % 2,3 % 6,9 % 2,9 % 4,8 % 5,5% 5,8 % 3,0% 7.1 % 4,3% 3.2%

Mercados emergentes 172% 170% 139% 13,7% 89% 149% 134% 11,7% 145% 137% 117% 11,4% 109% 10,5%
América Latina 185% 211% 167% 151% 111% 285% 188% 181% 202% 184% 124% 154% 185% 213%
Asia emergente* 194%  164% 132%  193% 109% 157% 129% 155% 189% 21,2% 198% 267% 205% 184%
Europa emergente 16,7%  171% 155% 14,1 % 55% 144% 135% 127% 120% 13,1% 10,7% 98% 10,9% 8,3 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
*Incluye a China

Fecha de cierre de previsiones: 31 marzo 2017.
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Referencias

1/ Refiriéndose a la sustitucion de las condiciones de mercado por las condiciones creadas por la capacidad de “market maker” del Banco de la Reserva Federal.

2/ De hecho, desde 2012 y hasta el primer trimestre de 2017 la variacion de los tipos de interés a largo plazo de la curva ha sido de +- 160 pbs, lo que ilustra el limitado
recorrido de la prima temporal de la curva, maxime si se considera que parte de la ganancia de perfil recogido desde el minimo (Brexit) hasta el maximo (triunfo de D. Trump)
se ha erosionado durante el primer trimestre del afio (-60 pbs de los +160 pbs ganados).

3/ El registro mas reciente de una situacion similar fue en 2005 cuando el entonces presidente de la Reserva Federal, A. Greenspan, acuid el término “Conundrum” para
referirse a la situacion paradéjica en la cual la Reserva Federal subia tipos +150 pbs sin conseguir transmitirlo al resto de la curva (inmutable el tipo a 10 afios), dando lugar
asi a un aplanamiento de la curva similar al actual.

4/ El riesgo de duracion ("Duration Risk”) es la sensibilidad del valor presente descontado de un activo de renta fija a las variaciones de tipos de interés. El riesgo de duracion
es el efecto por el cual incrementos en los tipos de interés producen aumentos mas que proporcionales en la demanda de activos a plazos cada vez mas cortos,
incrementando su precio o reduciendo su tipo de interés, lo que permite que en un contexto de incrementos de la prima temporal, la pendiente de la curva de tipos aumente.
Cuando la el stock global de activos se reduce, el riesgo de duracidon se mantiene reprimido y la curva no gana pendiente.

5/ Evidencia de ello son hechos como los siguientes: a) La reciente accion militar en Siria contra el régimen de Bashar al Assad que pareciera contradecir el mensaje electoral
de unos Estados Unidos centrados en la politica doméstica, y que tensa ademas (hasta niveles no registrados desde la Guerra Fria) las relaciones con Moscu, mientras eleva
el riesgo geopolitico a nivel global (a la espera de efectos en el precio del petréleo). b) La cumbre reciente con Xi Jinping, lider de China (principal exportador a Estados
Unidos), que ha cambiado la relacién con ese pais. El Presidente Trump ya no acusa a China de manipular el tipo de cambio, ademas de poner en valor la relacion comercial
mutua, Asi, mas alla de reducirse la probabilidad de represalias comerciales y financieras a corto plazo, este punto podria preceder a un ajuste general de posicién en materia
de politica comercial que podria igualmente afectar la renegociacion del NAFTA. Cabe senalar que, recientemente, el Presidente Trump cambid el nombre del impuesto
comercial a “Import reciprocal matching mirror”, sugiriendo asi un cambio de tono. c) En sendas entrevistas ante Wall Street Journal y la cadena Fox, el Presidente Trump
modula las expectativas acerca de la celeridad e intensidad de la reforma fiscal posponiéndola al menos hasta finales de 2017 o inicios del 2018, a la vez que une el discurso
institucional referido a ésta, la reforma sanitaria y el apoyo a la inversion en infraestructura, sugiriendo la necesidad de negociar con los demdcratas. d] El Presidente Trump
ademas, se manifestd en torno al papel de la institucion y la persona que debe estar al frente de la Reserva Federal, a la par que se inclinaba publicamente por una politica
monetaria laxa y un délar mas débil (algo que concordaria con un estimulo fiscal menor).

6/ “Rhine Divide” es un concepto acuiiado por Max Webber empleado hoy para expresar la divergencia de visiones alemana, caracterizada por los principios de solvencia,
austeridad y responsabilidad, y francesa, que preconiza la liquidez sistema financiero, co-responsabilidad (unidn fiscal] y mutualizacién de riesgos (Eurobonos).

7/ Emmanuel Macron es percibido favorablemente por los mercados en virtud de su enfoque econdmico liberal con cierto sesgo expansivo (fiscalmente) a corto plazo, pero de
corte liberal en el largo plazo (reforma fiscal y del mercado de trabajo).
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8/ Constantes referencias al fin del Patron Oro entre 1936 y 1941 para esgrimir las ventajas del tipo de cambio flotante, sin considerar que el euro no es viable sin Francia.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de MAPFRE con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila
datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por el Servicio de Estudios de MAPFRE, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se

consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por el Servicio de Estudios de MAPFRE. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declina expresamente cualquier responsabilidad con
respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados
obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo de variables tales como
el contexto econdomico y el comportamiento de los mercados. En esa medida, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituye, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar
parte de ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento, los lectores de este estudio
deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores

potenciales estan legalmente obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversion adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan expresamente cualquier
responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este documento o de su contenido para esos propdsitos.

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