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Resumen ejecutivo

Panorama economico y sectorial 2022:
perspectivas hacia el tercer trimestre

Panorama economico

Las tensiones en las cadenas de suministro, el componente
geopolitico que profundiza la crisis alimentaria y energética y unos
bancos centrales que endurecen sus politicas monetarias son, entre
otros factores, los responsables de que la economia global continue
sufriendo un deterioro destacable en un entorno orientado hacia la
estanflacion y donde las posibilidades de una recesién van en
aumento.

La recirculacion del virus del Covid-19 y el estancamiento en cuanto a
la vacunacion, contintan siendo también una preocupacion a nivel
global. Respecto a esta situacion epidemioldgica, el papel que juega
China tanto en la produccion como en las cadenas de suministro hace
que exista cierta preocupacion por el riesgo a seguir operando bajo
un esquema de paros intermitentes o estacionales, lastrando asi la
dindmica de la actividad econémica. A pesar del creciente dinamismo
para la integracion en las cadenas de suministro de la India y otros
paises del sudeste asiatico, la evolucion de la oferta sigue
congestionada dada la complejidad y el elevado grado de
especializacidon de ciertos procesos, asi como por la necesidad de
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infraestructuras consolidadas. En consecuencia, se podria no
evolucionar al ritmo deseable para retomar la senda de reequilibro
con la demanda.

Por otra parte, la politica fiscal se enfrenta a la dificultad de aplicar
unas trayectorias fiscales sostenibles, al tiempo que aplica medidas
temporales especificas de alivio. En cuanto a la politica monetaria,
los principales bancos centrales se sumergen en un proceso de
endurecimiento monetario activando sus palancas de ajuste, las
cuales crean condiciones financieras mas dificiles para los agentes
economicos, afectando negativamente los niveles de actividad. Por
otra parte, desde la perspectiva geopolitica, contintia el conflicto
entre Rusia y Ucrania, por lo que las esperanzas de un evento de
corta duracion en esta guerra se desvanecen y, en consecuencia, la
crisis alimentaria y energética se recrudece en todo el mundo.

En este contexto, en el escenario base considerado en este informe se
observa un desplazamiento en el corredor de previsiones hacia un
escenario de actividad global a la baja (3,0% y 2,7% en 2022 y 2023,
frente al 3,6% y 3,6% planteado en nuestro informe previo) e inflacion
al alza, con un deterioro a nivel global hacia niveles de estancamiento
econdémico, aunque con divergencias por regiones. En contraposicion,
el escenario estresado (de naturaleza alternativa y mas pesimista) se
incrementa en probabilidad e impacto, previéndose un crecimiento
econdémico global de 2,5% y 0,6% para 2022 y 2023, respectivamente.
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Panorama sectorial

La guerra en Ucrania sigue manteniendo la tensién sobre los precios
de la energia, de los alimentos y de otras materias primas, a lo que
se han sumado las fuertes restricciones a la movilidad impuestas por
el gobierno chino por los rebrotes de la pandemia. Todos estos
factores geopoliticos han motivado una revision de las previsiones de
inflacion al alza y de crecimiento econémico a la baja, lo que sigue
complicando el panorama para el sector asegurador.

Los datos mas recientes de inflacion han superado las expectativas,
alejandose una vez mas de forma acusada de los objetivos de los
bancos centrales, lo que estd motivando un endurecimiento de la
politica monetaria en las principales economias del mundo, en
algunos casos de forma acelerada (como es el caso de los Estados
Unidos). Por su parte, los mercados emergentes en su mayoria
habian iniciado este proceso en 2021.

El endurecimiento de la politica monetaria ralentizard la demanda
agregada enfriando la economia en un entorno de una inflacién mas
alta y duradera de lo previsto, lo que erosiona la capacidad
adquisitiva de los hogares y los margenes empresariales,
repercutiendo de forma negativa en el desarrollo y rentabilidad del
negocio asegurador y poniendo presion sobre la tarificacidon de los
productos aseguradores. No obstante, surgen oportunidades de
negocio en los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias tradicionales
con garantias de tipos de interés, asi como en algunas lineas de
negocio como los seguros de salud que siguen presentando un buen
comportamiento ante el estado de saturacion en el que siguen
sumidos gran parte de los sistemas sanitarios publicos y por la
mayor sensibilidad al riesgo a consecuencia de la pandemia. Por otro
lado, las subidas de tipos de interés pueden ayudar también a
mejorar la rentabilidad financiera de las entidades aseguradoras.

Fundaciéon MAPFRE
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En cuanto al panorama para los seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversion, los retrocesos y la alta
volatilidad de los mercados financieros tras la invasion de Ucrania y
el anuncio de la retirada de estimulos monetarios por parte de la
Reserva Federal y el Banco Central Europeo, entre otros bancos
centrales, hace que afronten un panorama mas complejo. Las
correcciones en el mercado de bonos y en los principales indices de
renta variable, asi como el aumento del riesgo de crédito pueden
afectar de forma negativa al balance y la posicion de solvencia de
aquellas entidades aseguradoras que no hayan gestionado
adecuadamente estos riesgos.

El riesgo para alguna de las grandes economias mundiales de caer
en una situacién de estancamiento econémico con altas tasas de
inflacion es mayor, lo que seria un escenario especialmente adverso
para todos los sectores de actividad econdmica, incluido el sector
asegurador. De momento, los mercados laborales en los Estados
Unidos y (en menor medida) en la Eurozona contintan fuertes, y el
ahorro acumulado por los hogares durante las peores fases de la
pandemia es alto, situacion que puede ayudar a suavizar el efecto de
esta situacion sobre sus respectivos mercados, unido a una mayor
aversion al riesgo que actla como un estimulo en la demanda de
aseguramiento.



1. Panorama economico

1.1 El panorama econdomico global

1.1.1 Perspectivas de un aterrizaje con viento cruzado

A lo largo del segundo trimestre de 2022, la economia global ha seguido
transitando hacia un escenario de deterioro de la actividad y un patrdon
comun de mayores tasas de inflacion, lo que encaja con la vision de la
anterior edicion de este informe! respecto a la configuracion de un
entorno orientado hacia a la estanflacion, al tiempo que las sefiales sobre
una posible recesion aumentan. Los desencadenantes contintdan siendo
una confluencia de eventos como son: (i) las tensiones en las cadenas de
suministro, cuyo componente principal radica en China tras la
continuacion de las politicas de tolerancia cero frente al Covid-19; (ii) el
consecuente contagio a la cadena de valor global que deja incompleta la
recuperacion de una oferta, ain limitada; (iii] el componente geopolitico
cristalizandose que profundiza la crisis alimentaria y energética, y [(iv] unos
bancos centrales endureciendo sus politicas monetarias en respuesta a un
entorno inflacionario de persistencia incierta, que comienza a permear en la
expectativas de los agentes via contraccion de los ingresos reales y que
sientan las bases para que ciertas vulnerabilidades se integren hacia un
régimen de inflacion estructuralmente mas alta.

En cuanto al factor epidemioldgico, a nivel global continda preocupando
tanto la recirculacion del virus (véase el balance de riesgos en la siguiente

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2022 (Q3)

seccion de este informe), como el estancamiento en términos de
vacunacion. Sin embargo, y a pesar de la reciente minoracion de las
restricciones, la dicotomia en la respuesta de China frente al resto del
mundo continta siendo el eje de preocupaciéon. Dado su rol en la
produccion y en las cadenas de suministro, el riesgo de continuar
operando bajo un esquema de paros intermitentes o estacionales en
respuesta a la situacion epidemioldgica supone un desafio futuro que
puede lastrar la dindmica de actividad econdmica.

Como consecuencia, y a pesar del creciente dinamismo de la India y otros
paises del sudeste asiatico hacia una mayor integracion en las cadenas de
suministro, la complejidad de reorientar los engranajes actuales, el
elevado grado de especializacion de ciertos procesos y la necesidad de
unas infraestructuras consolidadas, contintian penalizando la evolucidn de
la oferta que sigue congestionada. Por ello, y aunque el pronéstico es de
unas presiones que continien moderandose, los movimientos podrian no
evolucionar a un ritmo deseable para retomar la senda de reequilibrio con
la demanda y drenar el dinamismo del consumo por si solo (véanse las
Graficas 1.1.1-a a 1.1.1-d).

Desde el angulo geopolitico, las ambiciones de Rusia en la guerra en
Ucrania permanecen intactas, al tiempo que la estrategia de la
Organizacion del Tratado del Atlantico Norte (OTAN], confirmada en su
Ultima reunion en Madrid, preserva los objetivos de mantener sus zonas
de influencia y reforzar el gasto en defensa. Con ello, la brecha entre
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Grafica 1.1.1-a Grafica 1.1.1-b
Global: tendencias de las cadenas de suministro Global: futuros diarios de la base financiera de la energia
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Grafica 1.1.1-c

Global: indice de precios de alimentos Grafica 1.1.1-d

Global: evolucion de la volatilidad
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bloques se amplia, las esperanzas de un evento de corta duracion se
desvanecen y se asientan las bases para un escenario central de
conflicto basado en el desgaste y su prolongacién en el tiempo. En
consecuencia, la crisis alimentaria y energética contintan
recrudeciéndose en todo el mundo, con Europa lidiando los problemas
de suministros de petréleo y gas (véase el Recuadro 1.1.1-a), derivados
del menor suministro ruso y con potencial para interrumpirse mas
profundamente, Estados Unidos drenando el SPR (Strategic Petroleum
Reserve] a un ritmo insostenible y la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) sin perspectivas de aumentar la
produccion.

Por ultimo, y en materia de politica monetaria, los principales bancos
centrales avanzan hacia un proceso de endurecimiento monetario (ya
maduro en la mayoria de economias emergentes) activando sus palancas

Grafica 1.1.1-e
Mercados desarrollados: comportamiento de los PMIs
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Grafica 1.1.1-f
Mercados emergentes: comportamiento de los PMIs
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de ajuste, dado el obstinado aumento de la inflacion y el riesgo de
desanclaje de expectativas, a expensas de un menor crecimiento futuro
basado en reducir la presién de la demanda sobre los precios (véase el
Recuadro 1.1.1-b). Paralelamente, la politica fiscal se enfrenta a la
dificultad de definir unas trayectorias fiscales sostenibles, al tiempo que
aplica medidas temporales especificas de alivio.

Con todo ello, el rango de previsiones en el escenario base apunta a un
nuevo deterioro a nivel global hacia niveles de estancamiento econémico,
aunque con divergencias por regiones (véanse las Graficas 1.1.1-ey 1.1.1-
f). Esta vision central desplaza el corredor de previsiones hacia un
escenario base de actividad global a la baja (3,0% y 2,7% en 2022 frente al
3,6% y 3,6% anteriores) e inflacion al alza, y un escenario estresado de
aterrizaje forzoso que aumenta tanto en probabilidad como en impacto.
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Recuadro 1.1.1-a
REPowerEU: mas retos que certezas

La reciente propuesta presentada por la Comision Europea sobre la
estrategia energética de la Union Europea (UE), indica el deseo de cerrar
filas entre los Estados miembros y contrarrestar los efectos de la invasion
rusa en Ucrania con un plan fuerte y coherente. Sin embargo, la propuesta
también podria correr el riesgo de acabar en un juego de gallinas o
halcones.

En ese juego, el resultado ideal es que un jugador ceda (Rusia) para evitar
el peor resultado que se produce si ninguno cede, por orgullo o por
principios, por no querer parecer un “gallina”. Por desgracia, en este caso
el juego podria no funcionar. REPowerEU es un intento de reconfigurar la
transicion energética de la UE teniendo en cuenta la eliminacion progresiva
del suministro energético ruso. No obstante, no parece haber indicios de
que Rusia vaya a ceder y evitar el racionamiento o escenarios mas
perturbadores. Por lo tanto, el juego no ha terminado y los costes
econdmicos pueden aumentar, y el shock de oferta en la economia de la
eurozona podria ser mas duradero de lo que se pensaba.

¢Gallina o halcon?

El juego tiene su origen en un duelo entre dos conductores que se dirigen
el uno al otro en trayectoria de colision. Uno de ellos debiera desviarse o
ambos pueden morir en el choque, pero si un conductor se desvia y el otro
no, el que lo haga sera considerado un cobarde y llamado "gallina”. Se ha
convertido en un paradigma en la teoria de los juegos, en el que los
contendientes pueden elegir entre la conciliacién o el conflicto.

En el caso del tema energético entre la UE y Rusia, por ahora no hay
senales de que Putin tenga intenciones de desviarse y evitar la colision, en

tanto que la UE esta intensificando sus esfuerzos para renunciar al
suministro de combustibles fdsiles rusos de forma permanente. Esto
podria interpretarse como una consecuencia inevitable de la accion
agresiva de Putin sobre Ucrania. Sin embargo, corre el riesgo de
convertirse en una destruccion mutua asegurada en términos econdémicos.
Las maniobras de hoy y la probable y dolorosa transicion energética
ensombrecen las perspectivas economicas de la UE. Los planes de la
Comision tratan de convencer de que el shock no necesariamente
conducira a un desastre economico. Hay alternativas, aunque "tenemos que
ser brutalmente honestos” de que tendra costes a corto plazo, senald el
vicepresidente de la Comision Europea, Frans Timmermans.

Una mezcla de diferentes estrategias

REPowerEU es “la respuesta a las dificultades y a la perturbacion del
mercado energético mundial causadas por la invasion rusa de Ucrania”. Es,
de facto, una modificacion de la estrategia de transicion climatica de la UE
para acabar con la "dependencia de la UE de los combustibles fdsiles
rusos, que se utilizan como arma econoémica y politica”. El plan es una
mezcla de ahorro energético, diversificacion del suministro de energia y
aceleracion del despliegue de las energias renovables.

La ejecucion de REPowerEU exigira una inversion adicional de 220.000
millones de euros de aqui a 2027. Se considera un "pago inicial de nuestra
independencia y seguridad”. El gasto se compensa parcialmente con un
ahorro potencial de 100.000 millones de euros al ano en combustibles
fosiles rusos, y para financiar el plan la Comision propuso introducir
modificaciones especificas en el Reglamento del Mecanismo de
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Recuadro 1.1.1-a (continuacion)
REPowerEU: mas retos que certezas

Recuperacion y Resilencia (MRR), con el propésito de incluir estrategias
especificas de REPowerEU en los programas nacionales existentes.

El respaldo del dinero del FRR

Hay recursos del FRR que no se utilizan. Muchos paises decidieron no pedir
préstamos del FRR, ya que pueden financiarse por si mismos al mismo
ritmo o a menor coste que mediante el mecanismo que ofrece la Comision.
Los fondos ascienden a unos 225.000 millones de euros. Con la
NextGenerationEU, los paises de la UE podian pedir hasta el 6,8% de su
renta nacional bruta en préstamos subvencionados (de facto), y se espera
que los Estados miembros soliciten apoyo crediticio a mas tardar el 31 de
agosto de 2024. Por lo tanto, es necesario cambiar la legislacion/
reglamentacion pertinente para permitir la reorientacion de los fondos
antes de esa fecha. Ademas, los Estados miembros que no estén
dispuestos a utilizar los préstamos deben senalarlo explicitamente para
que la Comision pueda utilizar los recursos.

Algunos paises aun no han solicitado ayuda crediticia, pero tienen previsto
hacerlo. Es posible que incluso los paises que ya han alcanzado el limite
maximo (ltalia] puedan solicitar préstamos adicionales. El reglamento
prevé que “en circunstancias excepcionales deberia ser posible un aumento
del importe maximo en funcion de los recursos disponibles”. Ademas, la
Comision propuso anadir 20.000 millones de euros de subvenciones de las
ventas de derechos de emision del Régimen de comercio de derechos de
emision (ETS) de la UE mediante subasta. Por ultimo, hay cierta flexibilidad
adicional en la reasignacion de recursos dentro del Presupuesto de la UE
(Marco Financiero Plurianual, MFP). Sin embargo, todos los cambios deben
pasar por la aprobacion del Consejo y, probablemente, por la de todos los

parlamentos de la UE, es decir, es probable que tarden hasta finales de ano
en ser operativos.

Algunos detalles

La Comision ha propuesto potenciar las medidas de ahorro energético a
largo plazo. Esto incluye un aumento muy ambicioso del 9% al 13% del
objetivo vinculante de eficiencia energética de la UE (la Comisién también
publicd un documento aparte, “Comunicacion de la UE sobre el ahorro de
energia”, en el que se detallan los cambios de comportamiento a corto
plazo que, con el tiempo, pueden reducir la demanda de petrdleo y gas en
un 5%). Ademas, se “anima a los Estados miembros a utilizar medidas
fiscales para contribuir al ahorro de energia, incluida la reduccion del IVA
sobre los sistemas de calefaccion de alta eficiencia energética, el
aislamiento de edificios, los electrodomésticos y otros productos”.

La diversificacion del suministro desempena un papel importante, sobre
todo mediante el aumento de las entregas de gas por gasoducto desde
otros paises y las importaciones de gas natural licuado. La Comision ha
creado una nueva "Plataforma de la Energia de la UE" para permitir la
compra comun voluntaria de gas, gas natural licuado e hidrégeno “tirando
de la demanda, optimizando el uso de las infraestructuras y coordinando el
alcance de los proveedores”. Incluso ha llegado a proponer un “mecanismo
de compra conjunta”“. No obstante, como las empresas privadas suelen
realizar todas estas tareas, su funcionamiento no estaria del todo claro. Por
Gltimo, la politica exterior estara cada vez mas vinculada a una energia a
través del Global Gateway, es decir, la version de la UE de la Belt and Road
Initiative, con programas especificos anunciados para Ucrania, Moldavia y
los Balcanes Occidentales.
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¢De una dependencia a otra?

En la propuesta de la UE, la aceleracion del despliegue de las energias
renovables también desempena un papel importante. La Comision propuso
aumentar el objetivo principal de las energias renovables para 2030 del
40% al 45%. Esto incluye la duplicacion de la capacidad solar fotovoltaica
para 2025 y la instalacion de 600 gw para 2030, la obligacion legal de
instalar paneles solares en los nuevos edificios publicos, comerciales y
residenciales, y la duplicacion de la tasa de despliegue de las bombas de
calor. Ademas, se pretende reducir la carga administrativa para los
permisos de proyectos renovables y un plan para sustituir parte del gas por
hidrogeno renovable y biometano. El objetivo es ahorrar hasta 35 bcm de
gas natural para 2030. Desgraciadamente, el paso de la energia fésil a la
renovable hard que la UE pase de una dependencia (Rusia) a otra (China),
ya que la mayoria de los metales, gases inertes y otras materias primas
necesarias para la produccion e implantacion de las energias renovables
proceden de China. En este sentido, la Comision ha senalado que
intensificaria los trabajos sobre el suministro de materias primas criticas y
prepararia una propuesta legislativa. Pero esto seria otro capitulo, y China
es un socio fiable por ahora.

Recuadro 1.1.1-a (continuacion)
REPowerEU: mas retos que certezas

En resumen

REPowerEU es el documento que los lideres europeos solicitaron a la
Comisidn, y esta lo entreg6 debidamente. Sin embargo, se trata de un plan
marco (con escaso nivel de detalle), con muchas buenas ideas y giros
positivos, pero con mucho trabajo duro por hacer. La sustitucion de los
combustibles fosiles rusos llevara varios anos, y cualquier plan actual esta
sujeto a importantes incertidumbres. Ademas, no serd una transicion facil
de gestionar desde el punto de vista social y politico, ya que implicara
costes dificiles de distribuir equitativamente.

Europa se enfrenta a grandes retos estructurales, desde la energia hasta la
reconstruccion de un minimo de seguridad y capacidad militar, lo que
requerira un importante gasto publico obligatorio. Es alentador que los
paises con limitaciones presupuestarias puedan contar con la capa
adicional del presupuesto de la UE, pero incluso la deuda de la UE debe ser
devuelta en algin momento. De hecho, esta ha permitido el gasto en
inversion a largo plazo en un momento en que ello no habria sido posible
basandose Unicamente en los presupuestos nacionales. Pero debe
recordarse que también vivir con recurso al endeudamiento a nivel de la UE
tiene sus limites.

En la Eurozona se presenta la mayor revision a la baja, con crecimientos
esperados del 2,7% y 1,8% en 2022 y 2023 (2 y 9 décimas menos que en
nuestro informe anterior) y una inflacién mas elevada para esos mismos
anos, de 6,7%y 2,6% en media (véanse las Tablas A-1y A-2 en el Apéndice
de este informe). Los condicionantes contindan siendo su elevada
dependencia energética y los problemas de asequibilidad, presiones en
los precios (aunque es posible que cedan a lo largo del segundo semestre
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a medida que se desacelera en consumo y computa el efecto base
respecto al ano anterior, esta seguiria siendo elevada e impulsada por
presiones adicionales desde sector servicios y cierto atisbo de efectos de
segunda ronda, como reivindicaciones salariales en varias regiones y
sectores), y una politica monetaria desfavorable que reequilibre la
demanda agregada y reactive el riesgo de fragmentacion, conllevando a
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Recuadro 1.1.1-b
Actualizacion de politica monetaria

Banco Central Europeo

En su reunidén del 9 de junio, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié que
los tipos de interés se mantendran constantes (0% en operaciones
principales de financiacion y -0,5% en facilidad de depdsito). Sin embargo,
senalizo la intencion de aumentar los tipos de interés oficiales de todas las
operaciones del BCE en 25 puntos basicos [pbs) el préximo mes de julio. En
este sentido, y bajo la perspectiva de una senalizacion adecuada, se
esperan aumentos consecutivos a partir de este histdrico movimiento hacia
la neutralidad.

Respecto al programa de compras de activos, el BCE establecid junio como
el dltimo mes de compra neta de bonos a través del Programa de Compra
de Activos (APP). A su vez, mantiene la intencién de continuar reinvirtiendo,
en su totalidad, los pagos de capital de los valores que vencen adquiridos
bajo el APP durante un periodo prolongado, después de la fecha en que
comience a subir los tipos de interés oficiales y, en todo caso, durante el
tiempo que sea necesario, remarcando que, en caso de que se renueve el
riesgo de fragmentacion del mercado, en cualquier momento las
reinversiones del Programa de Compras de Emergencia por la Pandemia
(PEPP) podrian ajustarse de una forma mas flexible segun el tiempo, las
clases de activos y las jurisdicciones.

En cuanto a las operaciones de financiacién de largo plazo (TLTRO), en su
tercer formato y bajo estudio, se mantienen segln calendario, cuya
finalizacion estd programada para el 23 de junio, concluyendo asi las
“condiciones especiales” aplicables en virtud de TLTRO IIl. Tal como
ocurriera con la hoja de ruta del PEPP, se mantiene cierta opcionalidad en
caso necesario para restablecer las operaciones bajo un cuarto formato de
orientacion “Green”.

En el plano macroeconémico, las nuevas proyecciones del BCE prevén una
inflacion del 6,8 % en 2022, que disminuiria al 3,5 % en 2023 y al 2,1 % en
2024 (frente a la senda de 5,1%, 2,1% y 1,9% prevista anteriormente). En
cuanto a las previsiones de crecimiento econémico, el BCE ha rebajado las
estimaciones de 2022 al 2,8% (desde el 3,7% anterior), para 2023 al 2,1%
(desde el 2,8%) y para 2024 un 2,1% (desde el 1,6% previo).

Reunién de urgencia

En complemento a lo anterior, el pasado 15 de junio el Consejo de Gobierno
del BCE convocé una reunion de urgencia en respuesta al amplio deterioro

Grafica A.
Primas de riesgo
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Recuadro 1.1.1-b (continuacidn)
Actualizaciéon de politica monetaria

de los diferenciales, recientemente agudizado (véase la Grafica A, en un
esfuerzo por evitar el riesgo de fragmentacion y evitar obstaculos en la
correcta trasmision de su postura de politica monetaria. En dicha reunion,
el Consejo de Gobierno decidié aplicar flexibilidad en la reinversion de los
reembolsos vencidos en la cartera de PEPP, ademas de encargar a los
Comités del Eurosistema pertinentes, junto con los servicios del BCE, la
aceleracion en el diseno de un nuevo instrumento antifragmentacion.

Valoracion

La dltima reunion del BCE estuvo marcada por la confirmacién de varios
aspectos relevantes. En primer lugar, un prondstico de inflacion
notablemente mas alto y una prevision de crecimiento econdémico
significativamente mas baja, tal como se anticipaba en nuestro anterior
informe, y con riesgos estanflacionarios crecientes para la Eurozona. En
segundo lugar, las primeras pautas de normalizacion monetaria, luego de
un largo periodo de niveles minimos de tipos de interés. Y, en tercer lugar,
el riesgo de fragmentacion latente en el trayecto hacia la neutralidad
monetaria.

En lo que respecta al escenario de inflacion, calificado de “indeseable” por
la presidenta C. Lagarde [y que ya anticipaAbamos como plausible, aunque
subestimado en marzo), continta dando sefales de intensificarse bajo
precios de la energia lejos de ceder, reflejo del desafiante panorama
geopolitico, permeando en la cesta a un nimero de componentes mas
amplio (vivienda, transporte y alimentos, entre otros) y diluyendo el efecto
base esperado. En este sentido, y si bien los efectos de segunda ronda
sobre los salarios contintan relativamente ausentes, la persistencia de
estas presiones en los precios durante un periodo mas prolongado
alimenta el riesgo de desencadenar negociaciones en los salarios al alza y

un eventual desanclaje de las expectativas de inflacién a largo plazo (véase
la Grafica B).

En lo que respecta a las pautas de normalizacion monetaria, la
senalizacion se adecua ampliamente a las expectativas en torno al proceso,
anticipandose con un cronograma progresivo, gradual y bajo una linea de
comunicacion fluida. En este sentido, si bien se mantiene la herramienta de
balance bajo un formato menos especifico con el objetivo de preservar
cierto margen de maniobra, por el lado de los tipos de interés se anticipan

Grafica B.
Eurozona: expectativas de inflacion
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

una serie de subidas progresivas de 25 pbs por reunion a partir de julio
(que podrian llegar a 50 pbs en caso de persistencia en la inflacion),
marcando la progresividad hacia el objetivo de alcanzar el tipo de interés
neutral, cuyos detalles sobre su determinacion no se esperan sino hasta
proximas reuniones, desde un enfoque secular podria estimarse en el
entorno del 1,5-1,75%.

Por Gltimo, en lo que respecta al riesgo fragmentacion, la linea de politica
monetaria mas estricta podria evidenciar el desequilibrio de las cuentas
publicas de los diferentes paises miembros en términos de déficits
estructurales y elevados niveles de deuda publica, pudiendo dar como
resultado un evento de dominancia fiscal como el experimentado en el
verano de 2012. Con ello, es esperable una transicion hacia unas politicas
fiscales mas selectivas y estrictas que encajen con las nuevas condiciones
de financiacion, aunque bajo el paraguas temporal del BCE bajo del
mecanismo de reinversién mencionado.

Con todo ello, en el corto plazo se espera que el plan previsto encaje con la
sincronia de endurecimiento monetario global, encontrando un cierto
equilibrio temporal y dotando de cierta capacidad de anclaje al euro en el
mercado de divisas, aunque con el riesgo de seguir debilitando su posicion
frente al ddlar en caso de regazo o de menor compromiso en su hoja de
ruta, marcado por un contexto internacional de pujanza por materias
primas (véase la Grafica C). De esta forma, con vistas al medio plazo, y a
pesar de contar con mas balance como salvaguarda del riesgo de
fragmentacion, la posibilidad no despreciable de materializarse un evento
de spreads expondria la disyuntiva entre moderar los objetivos de inflacion
y combatir las primas riesgo bajo la implementacion de nuevas medidas de
calado asimétrico entre los Estados nucleo y periféricos.

Grafica C.
Precios de importaciones vs precios de exportaciones
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Reserva Federal

La Reserva Federal de los Estados Unidos, en su reunién de junio, continud
con el ciclo de normalizacion monetaria, al elevar los tipos de interés de
referencia en 75 pbs, la mayor subida en 28 anos, situando el rango en
1,50%-1,75%. En cuanto a las proyecciones respecto a la ruta futura de
subidas, el dot plot del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC] muestra
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

el avance hacia un ritmo de mayor aceleracion que ubicaria los tipos de
interés en el 3,4% en 2022, ligeramente superiores en 2023 (hasta alcanzar
el 3,8%) y un leve recorte en el largo plazo (véase la Grafica D).

Por lo que respecta a las herramientas de balance, la Reserva Federal
mantiene el curso previsto de reducir la tenencia de activos en junio al
ritmo previsto de 47.500 millones de doélares al mes, a través 30.000
millones de délares en bonos del Tesoro y el resto en vencimientos de
activos respaldados por hipotecas (MBS); cuantia que se elevaria en
septiembre hasta los 95.000 millones de délares mensuales.

En el plano macroeconémico, las estimaciones de la Reserva Federal
presentaban una prevision a la baja en la actividad econémica, con el PIB
expandiéndose un 1,7% tanto en 2022 como en 2023 (frente a 2,8% y 2,2%
anteriores), al tiempo que las perspectivas de inflacion se revisaban al alza,
con un PCE esperado de 5,2% y 2,6% en 2022 y 2023, respectivamente
(frente al 4,3% y 2,7% anteriores), y una inflacién subyacente en la misma
linea de presiones mas persistentes.

En lo que respecta a la narrativa de la Reserva Federal, en un impulso para
luchar en contra de la inflacién (en maximos de los dltimos 40 afos), y
dejando atras la especulacién sobre moderar el ritmo de ajuste, ha
continuado endureciendo su mensaje y declarandose “fuertemente
comprometida” en ese propésito. De esta forma, y combinado con un
programa de reducciéon de balance en marcha, se desvanecen las
previsiones de consenso anteriores, conforme a las cuales el organismo
aproximaria el rango de su politica monetaria hacia el terreno neutral,
situando las expectativas actuales en un escenario que se profundizaria en
el terreno restrictivo ya en 2022 (véase la Gréfica E).

Valoracion

Si bien la reunion de la Reserva Federal estuvo marcada por una serie de
paralelismos respecto al BCE (desaceleracion, inflacion y tensiones en los
mercados), las razones subyacentes continian mostrando ciertas
diferencias. Por el lado de la inflacion, el factor de oferta continta

Grafica D.
Estados Unidos: Dot Plot de la Reserva Federal
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Recuadro 1.1.1-b (continuacidn)
Actualizacion de politica monetaria

En lo que respecta a la normalizacion monetaria y el risk off de los

) . G_réﬁ‘-’a,E- mercados, a pesar de las cifras negativas de PIB estadounidense en el
Subidas de tipos de interés esperadas en 2022 primer trimestre del afo (contribucién negativa de las exportaciones y una
acumulacion de inventario), la aportacion del consumo continué arrojando
una expansion relevante y ejerciendo presiones al alza en los precios,
4 obligando con ello a acelerar los cambios hacia una politica econémica que,
en cierta medida, ayude a restringir los planes de gasto.

= Eurozona — Estados Unidos
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2
Grafica F.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg) 6

evidenciado un problema que no termina de revolverse, limitado tanto por
factores exdgenos (impactos negativos de las cadenas de suministro, 3
confinamientos recientes en China y el conflicto Rusia-Ucrania) como por
factores enddgenos (desincentivo a la inversion en fuentes mas proximas al 1
consumo, como petréleo y gas, frente a una acelerada apuesta por fuentes

alternativas, reconfiguraciones, arancelarias, etc.). El consumo, por su 0
- . 3T . 2019 2020 2021 2022
parte, sigue mostrando un comportamiento solido, bajo un mercado laboral
en friccion y con la espiral de salarios-precios mas arraigada (véase la Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver]
Grafica F).
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

» No obstante, la probabilidad de un “aterrizaje forzoso” en el camino hacia
 GraficaG. reconfigurar la funcion de oferta y demanda, aumenta a medida que el ciclo
Crédito al consumo (YoY) ] : .
de ajuste se acelera y los riesgos de cola se acumulan (tanto exdgenos
como enddgenos), y mientras que estos se expanden a nivel nacional e
internacional (véase la Grafica H). Cabe recordar que la Ultima vez que la
15 Reserva Federal subi6 tipos de interés en 75 pbs, y aunque en un contexto
global distinto, tuvo lugar la “Crisis del Tequila” y el Fondo Monetario

— MA3m — Crecimiento del crédito al consumo (a/a)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
120
Bajo este supuesto, y tal como espera la Reserva Federal, se pronostica
que la economia transite hacia el llamado “aterrizaje suave”, alineando los il
desequilibrios entre oferta y demanda que sostienen los actuales precios
40

hacia un entorno manejable. Este proceso, tal como lo indican los Ultimos
datos de ahorro (maximos desde 2008), sumados al aumento del crédito al
consumo [(maximos desde 2002) y adicionado por el endurecimiento del
acceso a crédito, desencadenaria una rectificacion de la demanda,

generando un panorama relativamente mas benigno para el mercado 40 201 2022
(véase la Grafica G).

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)
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Grafica 1.1.1-g
Alemania: evolucion de la balanza comercial
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Grafica 1.1.1-h
Estados Unidos: indice del valor del ddlar contra otras divisas
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una negativa influencia sobre comportamiento del gasto publico con
asimetrias por paises (véanse las Graficas 1.1.1-gy 1.1.1-h).

En Estados Unidos, la revision también se produce a la baja en el
crecimiento del PIB, aunque mas limitado que en la Eurozona, con un
ritmo esperado del 2,5% y 1,4% en 2022 y 2023 (frente al 3,2% y 1,7% de
nuestro informe anterior), y una mayor inflacion (7,6% y 2,9% en media).
Esto se debe, por un lado, a la confirmacién de una tasa de actividad
negativa en primer trimestre (impulsada por una contribucién negativa de
las exportaciones y una acumulacion de inventarios) y, por otro lado, y a
pesar de la menor dependencia energética y de un margen favorable
preexistente en el mercado laboral, la etapa de inflacion se encuentra mas
extendida y sostenida por presiones alcistas en los salarios. Con ello, la
respuesta de politica monetaria se espera mas agresiva y el impulso en su
lucha contra la inflacion alcanzaria niveles restrictivos (frente a las
perspectivas de neutralidad del informe anterior). Asi, se espera que la

reduccidon de la demanda agregada sea mas pronunciada y la tasa de
desempleo mas sensible al proceso (véanse las Graficas 1.1.1-iy 1.1.1-j).

Respecto a los mercados emergentes, se espera que China y los paises
del sudeste asiatico supongan un cierto amortiguador para el crecimiento
global, aunque en menor medida que durante la reapertura tras las crisis
del Covid-19 (véanse las Gréaficas 1.1.1-k y 1.1.1-1). Europa emergente
sequiria registrando el peor desempeno dada la cercania de sus cadenas
de valor al conflicto geopolitico, en tanto que en Latinoamérica, en lineas
generales, se espera un desempeno positivo, aunque con diferencias
notables entre los paises exportadores, beneficiados del contexto actual
de materias las primas, y paises tanto importadores como con
vulnerabilidades tacitas, los cuales podrian encontrar problemas en la
financiacion de la cuenta corriente de su balanza de pagos (véase el
Recuadro 1.1.1-c).
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Grafica 1.1.1-i Grafica 1.1.1-k
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Recuadro 1.1.1-c
Volatilidad cambiaria emergente

Volatilidad cambiaria

La actividad econdmica en los paises emergentes continué mostrando un
desempeno positivo en la segunda mitad de 2021 e inicios de 2022. Desde
el punto de vista de la actividad, la recuperacion de la economia se mantuvo
estable, aunque con intensidad limitada, apoyada por el aumento del precio
de las materias primas y el avance del sector manufacturero, en
consonancia con un mayor consumo global y la tardia, aunque progresiva,
reactivacion del sector servicios. En cuanto a las condiciones globales de
financiacion, estas se mantuvieron aun favorables con los bancos centrales
de los mercados desarrollados continuando con la fase de estimulo bajo el
contexto de una inflacion transitoria. En este entorno, la aversion al riesgo
continud revirtiéndose, el retorno de los flujos de capitales normalizandose
y, aunque lejos de recuperar los niveles previos a la pandemia, se presenta
una perspectiva positiva incluso en las aquellas economias con
vulnerabilidades estructurales mas evidentes con potencial de convertirse
en foco de eventos risk off mas abruptos y selectivos.

En los mercados de divisas, los tipos de cambio mantuvieron una posicion
mas estable en términos nominales a los experimentados con anterioridad
(fase pandémica), aunque asimétrica, debido en parte a: (i) el punto de
partida de divisas ampliamente depreciadas frente a su tendencia; [(ii)
balanzas de pagos favorecidas por el contexto de mayor dinamismo
internacional que seguian sin mostrar desequilibrios (véase la Grafica A), y
(iii) el auge generalizado en los precios de las materias primas. En este
sentido, y dado su mayor cercania a las primeras etapas de la reactivacion
(materias primas y manufacturas de bienes de primer orden), los paises
netamente exportadores se vieron favorecidos de esta etapa positiva y mas

temprana, desencadenando en consecuencia unas presiones inflacionistas
mas significativas y una respuesta monetaria mas inmediata frente a la
tendencia observada tanto en otras economias emergentes como en los
mercados desarrollados.

Sin embargo, el conflicto Rusia-Ucrania y las nuevas medidas relacionadas
con la pandemia en China, han supuesto un desafio adicional para la
economia global, provocando nuevas rondas de disrupcion en las cadenas
de suministros y renovados temores de escasez de materiales y ciertos
insumos basicos. Al mismo tiempo, y como consecuencia de la via de
traslado directo del shock a los precios, la politica monetaria en los paises
desarrollados ha venido agilizando el proceso de normalizacion ante el
temor de unos efectos de inflacion mas persistentes, que terminen por
calar en las expectativas de inflacion a largo plazo a través de efectos de
segunda ronda, desembocando en un endurecimiento mas rapido de lo
previsto y agudizando el temor de un nuevo evento taper tantrum. En este
sentido, y sumado a los temores de riesgo de recesion global mas
recientes, los flujos de capitales volvieron a encadenar salidas abruptas en
el segundo trimestre del ano, en particular en Europa emergente y Asia
(véase la Grafica B).

Como consecuencia, las principales monedas emergentes se han visto
impactadas negativamente en detrimento del ddlar estadounidense, dado
su papel como valor refugio. Con ello, y tal como se indicaba por el lado
de los flujos, la Grafica C muestra la mayor presidn sobre las monedas de
Europa emergente y Asia, en virtud tanto de la mayor vinculacion directa
(comercial y financiera) con la zona de conflicto geopolitico en Europa,
como del efecto negativo de la drastica politica contra el Covid-19 de
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Recuadro 1.1.1-c (continuacién)
Volatilidad cambiaria emergente

Grafica A.
Promedio de mercados emergentes: indicadores de estructura de balanza de pagos
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Recuadro 1.1.1-c [continuacién)
Volatilidad cambiaria emergente

China, dada su proximidad a las cadenas de suministro del gigante
Grafica B. asiatico.
Flujos de inversion de cartera a mercados emergentes
en diferentes crisis financieras

! De forma adicional, cabe destacar la fuerte depreciacion de los casos de
(millardos de USD acumulados)

Turquia y Argentina, cuyos determinantes diferencial e idiosincratico
lastran de manera recurrente el comportamiento de sus monedas respecto
Taper Tantrum (2013) — Volatilidad en China (2015) a sus pares, agravado en el caso de Turquia dada: (i) su cercania al canal de
— Crisis financiera (2008) = Covid-19 (2020-2021) demanda europeo; (ii) su papel importador neto de materias primas a
— Ucrania [2022) través de déficits por cuenta corriente; (iii) sus elevados niveles de deuda
externa en délares, y (iv] una politica monetaria aciclica que podria suponer
una dificultad adicional a la necesidad de financiacion de dichos déficits.
Por el contrario, economias latinoamericanas como Brasil, México Perl y
Colombia se ven ampliamente beneficiadas de su papel exportador.

30

Por ultimo, destacan las particularidades del caso de Rusia. Y es que a
pesar de las sanciones internacionales impuestas y el consecuente menor
dinamismo de las importaciones, los altos precios de energia combinados
con una reorientacion del destino de sus exportaciones hacia Asia, se
40 reflejan en una cuenta corriente con un fuerte superavit. Si bien no se
disponen de datos de flujos y salidas de capitales, no divulgados por el
banco central bajo el contexto actual, la rapida respuesta monetaria (1.050
90 puntos basicos en una reuniéon no programada tres dias después de la
invasion de Ucrania), sumada a los controles de capital, parecen haber
impedido una fuga de capitales como la acontecida en 2014 y haber
120 estabilizado e incluso apreciando el rublo ruso en el curso de 2022.
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Con todo ello, es esperable que ciertas economias emergentes continten
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Institute of International Finance) sacando algO. de partldo dEl act.u.al CIClO de materla,s pr.lmas y qe sorpres.as
al alza en la inflacion, al beneficiarse de mejores términos de intercambio,
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Recuadro 1.1.1-c (continuacién)
Volatilidad cambiaria emergente

en detrimento de aquellas con altas disrupciones en las cadenas de

_ GraficaC. suministro globales (Europa emergente y la todavia en reactivacion region
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M 2M 2021 2022 YTD medio y largo plazo, y a pesar de que los datos de actividad contindan

siendo positivos, se enfrentan a riesgos de unas politicas monetarias, en
general, menos favorables (tanto locales como externas) que se espera se
trasladen a la demanda con cierto rezago, alimentando el riesgo de un
menor crecimiento cada vez mas evidente (principalmente en los mercados
desarrollados), e incluso ciertas probabilidades de recesién puntuales
crecientes, que debilitarian la produccion a futuro y, por ende, los insumos
basicos y el ciclo actual.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

1.1.2 Hacia adelante informes anteriores, la vision central contempla un escenario base que
cuenta con la base amplia de probabilidades, mientras que el escenario
estresado presenta un enfoque de estrés apalancado en la posibilidad
creciente de materializarse ciertos riesgos de cola acumulativos y con
potencial suficiente para desembocar en una recesion global.

Bajo esta dindmica, y dado la cantidad de vientos cruzados que se
acumulan en el panorama econdémico global, la incertidumbre de estos
factores trata de canalizarse a través de dos escenarios. En linea con los
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Escenario base

Para efectos de este informe, el escenario base continGa bajo un impacto
despreciable del factor epidemioldgico en términos de actividad y escasa
probabilidad de nuevas restricciones generalizadas. En cuanto al factor
geopolitico, se balancean los riesgos a la baja en términos de duracion e
impacto, con una duracion del conflicto en Ucrania que se extenderia
hasta finales de 2022 y en el que los paquetes de sanciones aumentan el
impacto econdmico, dada la escalada de estas y la polarizacion de
bloques. En linea con este supuesto, un eventual alto al fuego en el
conflicto no vendria acompanado de un retroceso en las sanciones
equivalente, dejando danos permanentes en materia de comercio, cadenas
de suministros y materias primas [tanto energéticas como no
energéticas).

Bajo este supuesto, los precios del petréleo y gas permanecen por encima
de los 100 USD/b durante todo 2022, pasando a estabilizarse en el entorno
de los 90 USD/b a finales de 2023 y convergiendo hacia precios
estructuralmente mas elevados. Para el caso del gas, la senda es similar
con los precios del Henry Hub, por encima de los 7 délares, y una
convergencia de largo plazo hacia el entorno de las 4,5 dodlares. El
agregado de commodities mas amplio, continla con una prevision de
normalizacion hacia precios cercanos a su tendencia anterior e
influenciado por eventos de volatilidad mayores.

En consecuencia, la inflacion permanece elevada durante todo el afo, con
una progresiva reversion a finales de 2022 y principios de 2023, en parte
justificada por el efecto base y el deterioro de la demanda agregada. En
este escenario, los bancos centrales de los mercados desarrollados
mantienen el rumbo actual de normalizacion monetaria hasta entrado
2023, en convergencia con el impulso en los precios, elevando el rango de
tipos de interés hasta su convergencia con la tasa de inflacion y que podria
ubicarse por encima de la neutralidad. En los mercados emergentes, por

Grafica 1.1.2-a
Escenario base: PIB e inflacién

— PIB, a/a = Inflacion, a/a (eje der.)
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Fuente: MAPFRE Economics

su parte, dicho proceso mas avanzado se traduciria en una profundizacion
de politicas monetarias restrictivas.

En términos de actividad, el desempeno econdmico continuaria
moderandose, con crecimientos por debajo del potencial, aunque sin
encadenar una recesion técnica ni en la Eurozona, ni en Estados Unidos
(en términos de NBER], mientras que el empleo entraria en una dinamica
de ralentizacion sin practicamente ganancias adicionales, mas notable a
medida que el efecto de los tipos de interés repercuta en el consumo y la
inversion de hogares y empresas (véase la Grafica 1.1.2-a).

Escenario estresado

En linea con informes anteriores, se considera un escenario de naturaleza
alternativa y mas pesimista (escenario estresado] que se incrementa
considerablemente en probabilidad y ligeramente en impacto. Este
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escenario continta definido por dos hitos principales: (i) un conflicto que
bien se cristaliza extendiéndose en el tiempo mas alld de 2022, no
enmarca la confrontacion de mas actores internacionales (OTAN y/o
China) vy, a su vez, conlleva el riesgo de mayores sanciones que incluyen
bien medidas especificas sobre el gas y el petréleo por el lado occidental
(nuevas sanciones o embargos), o bien cortes severos de suministro por el
frente ruso, y [(ii] tasas de inflacion mas persistentes con respuesta
monetaria restrictiva mas enérgica.

En este escenario de analisis, en la segunda mitad de 2022 las distintas
economias de la zona euro sufririan el impacto de forma mas inmediata
materializada en una recesidon. Esto se debe a las implicaciones
productivas de un shock energético sobre las economias intensivas en el
sector industrial y manufacturero; impacto que posteriormente se
trasladaria por efecto contagio a las orientadas al sector servicios, dando
como resultado un deterioro generalizado de la confianza del consumidor
y, con ello, una abrupta diminucion del consumo. La politicas monetarias y
fiscal responden de forma contundente y agil, agravando el desequilibrio
preexistente en aras de sanear la demanda y retroalimentando los riesgos
de dominancia fiscal, lo que, mas adelante en el tiempo, daria paso a una
relajacion de las condiciones financieras adentrandose hacia un nuevo
ciclo acomodaticio para reedificar los pilares productivos. En Estados
Unidos y otras economias con menor dependencia, el efecto del shock
seria menor por su menor vinculacién con los paises en conflicto, aunque
se resentirian en términos de actividad y las tasas de inflacion
continuarian sorprendiendo al alza por problemas mas extensos en la
oferta, haciendo que la respuesta de los bancos centrales para aminorar
la presion de la demanda se reflejara en un consumo que retrocede hasta
llevar al PIB a la zona de contraccion.

Por el lado de la politica fiscal, en este escenario se esperaria que la
respuesta se vuelva expansiva para amortiguar el shock, aunque de forma
mas selectiva y con menor capacidad de actuacion, deteriorando las
cuentas publicas y dando como resultado a un ciclo de mayor ajuste
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Grafica 1.1.2-b

Shock: precio del petrdleo
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Grafica 1.1.2-c

Shock: PIB real (indice), escenario estresado
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Grafica 1.1.2-d
Shock: PIB inflacidn (a/a), escenario estresado
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Fuente: MAPFRE Economics

posterior, mas prolongado en el tiempo y de consolidacién e incluso
austeridad en ciertas regiones.

Bajo este escenario de mayor estrés, los precios de petréleo y gas sufren
un repunte fuerte en el momento del shock, alcanzado los 150 USD/b, de
cara a 2023; este sin embargo, volveria a sus precios de equilibrio de 60
USD/b a medida que el ciclo de recesion se traslada al empleo y da como
resultado una minoracion de la demanda y el acceso al crédito se
endurece. Las variables financieras marcan una aversion al riesgo
generalizada, en linea con la mediana de otras recesiones, con impacto de
dos sigmas sobre los activos de riesgo (bonos y acciones) y un deterioro
generalizado de los balances de los agentes (véanse las Gréficas 1.1.2-b a
1.1.2-d).

En los mercados emergentes, el shock es menos intenso, aunque notable
para los exportadores de materias primas una vez se confirma una

minoracion en la demanda y un retroceso en el precio de insumos. Por
otra parte, para aquellos con elevados niveles de deuda externa y
deficiencias en la financiacion de las cuentas corrientes por elevada
dependencia a flujos del exterior, el shock se hace mas latente e inmediato
por contagio financiero.

1.1.3 Balance de riesgos

Varios son los posibles detonantes adicionales que podrian resultar en un
evento similar a un shock recesivo. La Grafica 1.1.3 ilustra la actualizacion
de dicho mapa de riesgos para la economia global en la perspectiva hacia
el tercer trimestre.

Gobernanza global y crisis geopolitica

Las tensiones geopoliticas globales alcanzan un nuevo estadio, marcado
por el enquistamiento del conflicto dentro y fuera de Ucrania. La reunidon
de la OTAN en Madrid sirvié para aunar posiciones y trazar nuevas lindes
en la fragmentacion Este-Oeste (incorporacion de Suecia y Finlandia), a la
par que el discurso atlantista incomodé fuertemente a China al ser
considerada amenaza estructural. Es posible que este hecho reduzca la
equidistancia oficial en su posicidn relativa a la invasion rusa en Ucrania.
Medira esfuerzos, sin embargo, dada la fragilidad financiera, econdmicay
sanitaria que enfrenta y que, por otro lado, ha instigado un programa de
estimulos extenso a fin de apaciguar el creciente descontento social. En
Europa, la debilidad politica de los partidos mas centrados vuelve a cobrar
protagonismo en ltalia y Francia y debilita la posicion comun en materia
estratégica y estructural como la reforma energética, la relacién con
Rusia y los mecanismos anti-fragmentacion, entre otros. Esta vez,
ademas, el BCE no puede usar la dialéctica para controlar los animos
como lo hizo M. Draghi hace anos. El tensionamiento soberano y la huida
hacia adelante en el endurecimiento monetario son testigos de esto. En
Estados Unidos, la inflacion, la creciente atonia econdmica y la
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inseguridad pasan factura a la popularidad del presidente J. Biden y
podrian estar preparando el terreno para un futuro presidente menos
conciliador con Europa, lo que seria un importante golpe para el giro
estratégico actual que animaria a buscar la autonomia en la seguridad de
la region. En Latinoamérica, el ciclo politico reivindicativo de medidas
populares se endurece con la eleccion de Gustavo Petro, la dimision del
ministro de economia de Argentina, los temas constitucionales de Chile, y
otros mas que podrian abundar en la institucionalidad de la region y
abonar el terreno para nuevas alianzas. En la frontera sur de Europa crece
el temor a una nueva primavera arabe impulsada por el efecto del precio
de los alimentos y un deterioro de las relaciones internacionales, la cual
sigue desgastandose en paises como India o Indonesia los que ya estan
limitando sus exportaciones, asi como en gran parte de Africa que se
encuentra en riesgo extremo de hambrunas generalizadas.

Deuda global

A lo largo del primer trimestre de 2022, la deuda global se incrementé en
3,3 millardos de délares, hasta alcanzar un nuevo récord de 305 billones,
aunque volvid a reducirse en relacion al PIB hasta ubicarse en un 348,4%
(entorno a 15 pp por debajo de su maximo en 2021). En los mercados
desarrollados, este ratio tuvo un mejor desempeno a lo largo del ano, al
reducirse en 20 pp desde maximos. Liderando el desapalancamiento se
encontraron las empresas financieras y sector publico, seguidas por los
hogares y, en menor medida, por las empresas no financieras. En
contraposicion, los mercados emergentes redujeron la ratio en solo 6 pp
desde maximos; este menor ritmo se debe fundamentalmente a China
(cuya deuda gubernamental continué aumentado) y a un contexto de tipos
de interés mas elevados y frente al gradual endurecimiento monetario del
mundo desarrollado.

El contexto previo de la pandemia indicaba una continuacion de la
recuperacion econdmica, una moderacion en los déficits presupuestarios
y el apoyo adicional de elevadas tasas de inflacion como catalizadores
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positivos para diluir la carga acumulada. Sin embargo, con la llegada del
conflicto en Ucrania, la inflacion ha venido registrando una persistencia e
impactos mayores a los esperados, al tiempo que el efecto sobre la
actividad econémica se incrementaba. Con ello, y a medida que la palanca
monetaria cambié de signo (aunque todavia en tipos de interés reales
negativos en los mercados desarrollados), el impacto también podria ser
peor del inicialmente previsto debido a un coste de la deuda mas elevado
bajo un acumulado mucho mas sensible a la dindmica de endurecimiento.
A su vez, este proceso podria ser limitante en términos de politica fiscal,
ante la necesidad de establecer una sostenibilidad futura y limitar la
capacidad de los gobiernos para actuar frente a las consecuencias de la

Grafica 1.1.3-a
Balance de riesgos de corto plazo: vulnerabilidades y riesgos globales
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guerra, dando como resultado unas politicas fiscales asimétricas de
expansion (en aquellas economias con margen de actuacion) y de una
tendencia austera (en aquellas limitadas por las condiciones
preexistentes) para evitar entrar en una trampa de deuda. Si bien, en
lineas generales, se espera una dinamica de consolidacion, el riesgo de
nuevas expansiones en respuesta al shock inflacionario en un contexto de
endurecimiento de las condiciones financieras podria exacerbar los
desequilibrios y derivar en situaciones de estrés en los mercados,
especialmente en los emergentes con exposicion a moneda extranjera y
paises con ciertas vulnerabilidades estructurares no corregidas durante
la recuperacion econdmica.

Politica econdmica

A medida que el impulso inflacionario gana traccion, con un contexto
geopolitico que se mantiene y el lado de la oferta adn restringido, las
expectativas de los agentes se posicionan hacia mayores demandas
salariales para mitigar el efecto de la pérdida de poder adquisitivo. Con
ello, los principales bancos centrales refuerzan sus posturas de politica
monetarias de signo restrictivo para cumplir sus respectivos mandatos,
bien por mandato Unico o bien por prevalecer el factor de estabilidad de
precios.

En este contexto, y a medida que el efecto de estos movimientos
comience a calar mas alla de los tipos hipotecarios, es esperable que la
desaceleracion del consumo sea mayor y las empresas se encuentren
con mayores obstaculos para la contratacion, en linea con el aterrizaje
suave esperado por los planificadores centrales. Si bien este es el
escenario central, el riesgo de cruzar el umbral de la neutralidad hacia
el terreno de la restriccion podria exacerbar el proceso y desembocar en
un aterrizaje forzoso que terminaria prematuramente con el ciclo de
ajuste. Bajo ambos escenarios, la respuesta monetaria y fiscal en
muchas economias podria ser mas limitada que en el pasado, dados los
elevados niveles de deuda acumulados durante los uUltimos afos en los

balances de los bancos centrales y el asentamiento de déficits con un
amplio componente estructural integrado.

Crisis soberano-financiera en China

A medida que la reapertura china gana traccidn, sus indicadores de
actividad se recuperan y suponen un amortiguador para la
recuperacion tanto de la actividad como de las cadenas globales,
aunque con matices. Por un lado, los detalles de los indicadores de
alta frecuencia indican que la reactivacion esta siendo intensa, aunque
la plena capacidad llevaria algo mas de tiempo del inicialmente
previsto. Por otro lado, en materia de politicas frente al Covid-19, las
preocupaciones no se disipan ante la incertidumbre de futuros
bloqueos en respuesta a nuevos brotes, en linea con los observados
mas recientemente por parte del gobierno. Como consecuencia, las
cadenas de suministro continian rotando hacia el sureste asiatico en
bisqueda de una mayor estabilidad que, aunque aliviaria los
problemas de oferta en el corto plazo, aun necesitan tiempo para
prosperar, consolidarse e integrarse en el engranaje global.

Al mismo tiempo, el sector inmobiliario continla en una dindmica
aciaga, a pesar de que el banco central chino continlta dotando a la
economia de unas condiciones financieras mas laxas y los esfuerzos
gubernamentales por impulsar la inversion en el sector aumentan, las
ventas de casas nuevas en las principales ciudades contintan
disminuyendo respecto al ano anterior y los desarrolladores que siguen
encadenando problemas sigue creciente (Shimao se sumoé a la lista de
impagos en julio).

En el terreno geopolitico, al ambiguo posicionamiento geopolitico entorno
al conflicto de Rusia y las pretensiones sobre Taiwan, se suma cierto
alarmismo interior ante el avance de unos lazos cada vez mas estrechos
entre la OTAN y los paises de Asia-Pacifico. Con el desarrollo de estas
redes multilaterales, el conflicto de interés contrapuesto entre China y
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paises como Japon, Corea del Sur, Australia y Nueva Zelanda, pueden
suponer un riesgo adicional al ya complicado tablero geopolitico. Por el
lado positivo, y en aras de dinamizar la oferta disponible, podrian relajarse
ciertas sanciones por parte de la administracion del presidente J. Biden,
las cuales fueron heredadas de la etapa anterior y y cuya flexibilizacion
podria suponer un impulso adicional al comercio global.

Con todo ello, y a pesar de los esfuerzos por abordar las vulnerabilidades
financieras, estabilizar la delicada moderacion del crecimiento y resolver
los problemas estructurales, el riesgo de desencadenar una crisis de
deuda con potencial sistémico de contagio soberano-financiero continta
siendo real.

Cambio climatico

Con la crisis en Ucrania se ha puesto de manifiesto la dicotomia entre
seguridad energética y transicion ordenada. En contexto actual la
dependencia a los combustibles fésiles (rusos o no) a corto plazo, supone
un desafio energético global y particularmente para Europa. A pesar de
que este evento geopolitico supondra un impulso hacia la inversion en
energias limpias y reducir la dependencia a las fuentes tradicionales en
busca de una mayor seguridad energética. Sin embargo, en el corto plazo,
la reordenacion de las fuentes de produccion de estas energias para
cubrir las necesidades mas inmediatas, se convierte en un imperativo
estratégico a medida que los riesgos de falta de suministro se
incrementan y el riesgo de paralizaciéon de las economias hace saltar la
alarma en varios paises que aceleran la implementacion de planes de
contingencia e intervencionismo.

Inflacion

La reciente aceleracion de las tasas de inflacidon continla sorprendiendo
tanto a los mercados financieros como a los responsables de la politica
monetaria en su ejercicio por controlar las expectativas bajo el objetivo de
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sus mandatos. Con ello, el riesgo de desanclaje se vuelve cada vez mayor
y la voluntad de actuar de los bancos centrales mas activa. En este
sentido, y segun los datos de swaps de inflacion, los participantes del
mercado todavia creen en la capacidad de dominar las elevadas tasas de
inflacion por parte de los bancos centrales, a pesar de que los aumentos
de precios son mas persistentes de lo que se pensaba inicialmente. Sin
embargo, y para el caso estadounidense como punto de referencia,
indicadores adicionales como las encuestas de la Universidad de
Michigan, han comenzado a senalar una ruptura al alza en las
expectativas, lo que llevaria a los bancos centrales a continuar orientando
sus decisiones hacia una politica restrictiva para tamizar las expectativas,
en detrimento de los datos de actividad y empleo, y a pesar de la reciente
acumulacion de malos datos macroecondmicos.

Un segundo punto de vista de este desanclaje de expectativas al alza
comienza a evidenciarse en las negociaciones salariales a medida que
las presiones en los precios se intensifican y su duracion se extiende a lo
largo del tiempo. La dindmica mas reciente, mucho mas avanzada en
Estados Unidos, comienza a reflejar negociaciones al alza en los salarios
cada vez mas generalizadas en diversos paises [(Alemania, Francia,
Paises Bajos), aunque no asi en paises del sur de Europa en los que
prevalece un rango mayor de sectores liderados por la industria. Si bien
los precios finales de venta han tenido una respuesta tardia, con
contenciones en los margenes empresariales, dadas las casuisticas
durante la pandemia y las perspectivas de una duracidén transitoria, el
proceso de fijaciéon de precios actual ya incluiria el cambio de
expectativas, con liberaciones de margenes hacia el consumidor final y
que, en su etapa mas reciente, comienzan a permear en la demanda
salarial. En consecuencia, ante esta dinamica la funcién de respuesta de
los bancos centrales se endurece, desembocando en primera instancia
en la necesidad de unas politicas ortodoxas hacia la neutralidad
monetaria y, de manera menos anticipada de lo previsto, hacia el terreno
restrictivo con vistas a reducir el consumo.
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Covid-19 o
Grafica 1.1.3-b

, . , . ) ., . Global: contagios y fallecimientos
Segun el informe mas reciente de la Organizacién Mundial de la Salud diarios Covid-19 vs indice de restriccion

(OMS), después de una tendencia a la baja desde el Ultimo pico en marzo
de 2022, la cantidad de casos semanales ha crecido a nivel mundial por — Fallecimientos diarios: promedio mévil 7 dias

tercera semana consecutiva. Se reportaron mas de 4,6 millones de casos — Contagios diarios: promedio mévil 7 dias (eje der)
nuevos durante la semana del 27 de junio al 3 de julio de 2022, una cifra
similar a la semana anterior. Con mas de 8.100 muertes reportadas, el
nimero de nuevas muertes semanales disminuyd en un 12%, aunque
aumenta el riesgo de incrementarse paulatinamente (véanse las Graficas 12.000 3.000.000
1.1.3-b, 1.1.3-c y 1.1.3-d).
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A nivel regional, el nimero de nuevos casos semanales aumenté en la

Region del Mediterraneo Oriental (+29 %), la Regién de Asia Sudoriental

(+20 %), la Regién de Europa (+15 %) y la Regién del Pacifico Occidental (+4 000 1000000
%), mientras que disminuyé en la Regién de Africa (-33%) y la Regién de

las Américas (-4%). EL nimero de nuevas muertes semanales aumenté en OO0 e o o w o w o o 0
la Regién del Mediterraneo Oriental (+34 %) y la Region de Asia 2020 2021 2022

Sudoriental (+16 %), mientras que disminuyd en la Region de Africa (-50
%), la Region de las Américas (-13 %), la Region de Europa (-12 %) y la
Region del Pacifico Occidental (-12 %). Hasta principios de julio, se habian
notificado mas de 546 millones de casos confirmados y 6,3 millones de 100
muertes en todo el mundo. Debido a que numerosas naciones han estado
modificando gradualmente sus técnicas de prueba de Covid-19, se han

— indice de restriccion

. . 75
realizado menos pruebas en general y, en consecuencia, se han
identificado menos instancias, por lo que es importante tener cuidado al
interpretar estas tendencias. 50
Actualmente, se estan produciendo picos secundarios de Omicron en 25

muchas partes de América Latina, Africa subsahariana, varios estados de
Estados Unidos, Portugal y partes de India, mientras que los casos y las
muertes notificados a nivel mundial contindan disminuyendo. Segun la ar @z @ @4 @ ez e @ a0z @
experiencia previa en Europay el noreste de los Estados Unidos, se espera 2020 2071 2022

que estas ondas secundarias de Omicron causadas por la relajacion del

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Coronavirus Government Response Tracker, Universidad de Oxford)
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Gréfica 1.1.3-c Gréfica 1.1.3-d
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comportamiento, la disminuciéon del uso de mascarillas y las subvariantes
de Omicron se prolonguen algunas semanas mas. Por otro lado, si bien
China, a través de bloqueos estrictos, ha implementado efectivamente una
estrategia cero Covid-19, se prevé que esto continuara al menos hasta el 1
de octubre. Asimismo, se debe monitorear de cerca el aumento
relacionado con la variante BA.5 en Portugal y algunas regiones de
Espafa; el aumento ha sido mucho mayor que otras ondas Omicron
secundarias en Europa y también se ha asociado con un aumento en el
numero de muertes.

1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos
El dificil equilibrio entre inflacion y recesion.

La economia de los Estados Unidos se contrajo inesperadamente un -1,6%
t/t en el primer trimestre del afio (+3,5% a/a), como resultado de una caida
en las exportaciones del -4,5% t/t anualizado, mientras que las
importaciones han crecido un 18,9% t/t anualizado. El consumo privado
crece solo un 1,8% t/t an., la inversion se desacelera, aunque todavia se
comporta bien (+5% t/t an.], en tanto que el consumo del gobierno ya esta
claramente en caida (-2,9% t/t an.] a medida que los estimulos por la
pandemia se han ido terminando.

En cuanto a los indicadores adelantados sobre la actividad, las encuestas
de actividad y la industria de las diferentes sedes de la Reserva Federal
(Richmond, Dallas, Chicago, Filadelfia) apuntan a desaceleraciones en
mayo y caidas en junio. Por ello, es de esperar que la desaceleracion
econdmica siga en el segundo semestre del afo. Por lo que se refiere al
cierre del segundo trimestre, es posible que aun sea positivo, escapando
por el momento de un escenario de recesion bajo la definicion NBER2. Por

otro lado, los indices de
gestores de compras de junio
(PMIs] bajan: el compuesto a
51,2 puntos, el manufacturero
a 52,7 y el de servicios a 51,6,
pero todavia en terreno de
expansion. El dato de gasto
individual (personal spending)
de mayo fue negativo en
términos reales, haciendo
aflorar de nuevo los temores
de recesion.

¢ Desde el inicio de la tension con Rusia
en el verano de 2021, antes del inicio
del conflicto bélico, la inflacion ya
venia generando presiones.

e Mientras no se llegue a una solucion
al conflicto bélico en Ucrania, no
habra bajada de costes energéticos.

¢ La Reserva Federal acelera subida de
tipos de interés, con la mirada puesta
en sus efectos sobre la inevitable
desaceleracion de la actividad.

e Se prevé un crecimiento econdémico
del 2,5% en 2022y 1,4% en 2023.

La economia estadounidense
estd en un punto de equilibrio
entre los efectos de los
ahorros acumulados y los
estimulos fiscales de 2021, que todavia persisten, y la pérdida de poder
adquisitivo por la inflacion y los costes energéticos. El endurecimiento de
las condiciones financieras ha provocado caidas de las bolsas del 20% vy
que el rendimiento de los bonos del Tesoro se haya duplicado desde el
1,50% en enero a 3,00% a final de junio. Este entorno, anticipado en
nuestro escenario de estrés anterior, se estd materializando. A todo ello
hay que anadir las multiples situaciones de cuellos de botella en los
suministros que se han visto agravadas de nuevo en el sector industrial
con los pasados cierres en Shanghai, una zona fuertemente industrial de
China. Asi, en este contexto, nuestra prevision de crecimiento para la
economia estadounidense para 2022 es del 2,5% y del 1,4% para 2023
(véanse la Tabla 1.2.1y las Graficas 1.2.1-ay 1.2.1-b).

En cuanto al problema de las presiones sobre los precios de la energia, no
tiene visos de resolverse a corto plazo por multiples razones que se han
conjugado para confluir todas a la vez. En el caso concreto de Estados
Unidos, por orden ejecutiva del presidente Biden se mandd cerrar el

Fundacion MAPFRE



Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: descomposicion
y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)

Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Crédito S.P. no financiero (% a/a, media)
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)

Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.
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proyecto del oleoducto Keystone, mientras que a nivel global la
demonizacién de las energias fosiles es uno de los factores que esta
haciendo que la industria petrolera no invierta, al menos en los paises del
Occidente. A todo ello hay que sumar las sanciones autoimpuestas que
han cortado las importaciones rusas. Rusia, por su parte, ha encontrado
otros paises de destino para su petrdleo que, ademas, le pagan en rublosy
en su nuevo sistema SPFS de pagos internacionales, alternativo al sistema
SWIFT. Con respecto al gas, Estados Unidos es exportador neto, pero no
hay duda de que la tensidn en ese mercado, y especialmente con el nuevo
aumento de la demanda europea, va a traducirse en un aumento de
precios a nivel mundialy, por ende, del interno.

La inflacion IPC se situd en 9,1% en junio, con la alimentacién en el hogar
subiendo el 12,2% y la energia por encima del 60%. La inflacion
subyacente se situé en el 5,9%, dando indicaciones de que ya se esta
contagiando a todos los productos. En este contexto, en su reuniéon de
junio la Reserva Federal subid los tipos de interés en 75 puntos basicos
(pbs) hasta 1,75% (banda alta), y avisé de mas subidas con el objetivo de
contener la inflacidn. No obstante, la Reserva Federal se encuentra en una
situacion de dificil equilibrio. Por un lado, va tarde ya porque la inflacion
estd en claro ascenso, incluso la subyacente que esta al 6% vy, por otro,
esta inflacion tiene una componente importante que se debe a
restricciones de oferta y al choque energético, asi que el endurecimiento
de las condiciones financieras no actla con toda la eficacia deseada sobre
el problema. Cabe senalar que parte importante de las actuales presiones
sobre los precios proviene de la expansion cuantitativa del balance de la
Reserva Federal y de los estimulos fiscales del gobierno. Asi que en un
momento en el que la subida del coste de vida pasara factura sobre la
actividad, el endurecimiento monetario arriesga profundizar la
desaceleracion, a tal punto que el ano 2023 empieza a ver un horizonte
mas complejo. El mercado comienza a intentar vislumbrar cual sera el
pico de los tipos de interés y cuando la Reserva Federal comenzara
nuevamente a bajarlos. Asi, la Reserva Federal se encuentra entre la
espaday la pared; entre contener la inflacion y evitar la recesion.

A nivel de riesgos para la economia estadounidense, se teme la posible
reaccion del consumidor gastando menos por el aumento del coste de
vida, lo que impactaria los niveles de actividad, o su contraria (de menor
probabilidad por la caida de la riqueza y la mayor incertidumbre], que siga
elevando su gasto con recurso al ahorro para seguir consumiendo, lo que
limitara el ajuste de demanda necesario para moderar la inflacion. A nivel
geopolitico, todo indica que la guerra econémica con Rusia se va a
prolongar, afectando el precio de los productos energéticos.

1.2.2 Eurozona

Costes energéticos, inflacion y baja de la actividad econdmica.

La Eurozona crecié un 0,6% t/t
en el primer trimestre del ano
(5,4% a/a, afectada por efectos
de base del 2021), aprecian-
dose ya la desaceleracion de

los niveles de actividad |+ E| principal problema del momento
economica. EL consumo de- es la crisis energética, la cual no

crece, un '[,]'7% t/t el privado y tiene visos de solucionarse rapi-
-0,3% el publico; las importa- damente.

ciones también decrecen
(-0,6% t/t), mientras que las
exportaciones se desaceleran
al 0,4% t/t.

e Dado que la inflacion apenas se
debe al efecto monetario, sera difi-
cil controlarla si no es por via de
destruccion de demanda.

e ElL Banco Central Europeo intenta
controlar simultdneamente la in-
flacion subiendo los tipos de interés
y moderar el endurecimiento fi-

La incertidumbre alcanza nanciero de los paises del sur.

niveles maximos, en el sentido | e La previsién de crecimiento se ha

de que es dificil determinar si ajustado al 2,7% en 2022 y al 1,8%
en el futuro inmediato en 2023.

prevaleceran las fuerzas de
estimulo y recuperacién, o
bien las fuerzas de la adversidad. Las primeras engloban los ahorros de
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Gréfica 1.2.2-a
Eurozona: descomposicion
y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE)

Grafica 1.2.2-b
Eurozona: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE)
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Eurozona: principales agregados macroeconémicos

28 18 16

PIB (% a/a)

Contribucion de la demanda doméstica 2,3
Contribucion de la demanda externa 0,5
Contribucion del consumo privado 1,0
Contribucion de la inversion total 0,9
Contribucion del gasto publico 0,2
Consumo privado (% a/a) 1,9
Gasto publico (% a/a) 11
Inversidn total (% a/a) 4,2
Exportaciones (% a/a) 6,0
Importaciones (% a/a) 5,4
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 8,7
Inflacion (% a/a, media) 1,5
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 1,4
Balance fiscal (% PIB) -0,9
Balance fiscal primario (% PIB) 1,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 3,2
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo)  -0,33
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 1,13
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,20
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1,2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 1,5
Tasa de ahorro (% renta neta disp., 12,3

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BCE)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.
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las familias acumulados durante los periodos de confinamiento y los
deseos de gastarlos, principalmente en turismo, en la llamada “rotacion”
desde los bienes hacia los servicios, asi como los programas de estimulo
del “Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia” (MRR) y el plan
REPowerEU anunciado en mayo para impulsar la inversion y transicion en
el mix energético.

Cabe senalar que REPower EU es un plan para ahorrar energia, producir
energia limpia y diversificar las fuentes de energia en la Unién Europea. El
plan pretende aumentar el mix de renovables para 2030, desde el actual
40% al 45%. Asimismo, pretende que la industria se transforme para usar
menos energia de fuentes fdsiles y el ahorro de los hogares. El plan, que
en realidad es una suerte de medida de emergencia para reducir la
dependencia energética de Rusia, tiene un coste para los europeos que se
ven obligados a invertir 210.000 millones en los proximos 5 anos, de los
cuales mas de la mitad sera para energias renovables (86.000 millones de
euros) e infraestructuras clave para hidrogeno (27.000 millones de euros)
de cara a 2030. De fondos nuevos solo habra 20.000 millones generados
en subasta de derechos de emision. Lo demas lo tendra que incurrir cada
pais en forma de préstamo a usar de los 225.000 millones restantes del
(MRRJ2.

En cuanto a las fuerzas adversas, cabe destacar la pérdida de poder
adquisitivo de las familias, aunque debido al ahorro acumulado y al
adelanto del consumo en anticipacion de la inflacion, su impacto no sera
inmediato. También son claves la acelerada inflacion al productor
derivada de los altos costes de la energia, que seguramente provocara
una bajada de la produccion industrial y una subida de precios en los
productos finales, o el endurecimiento de las condiciones financieras, via
aumento de los rendimientos de los bonos soberanos, que paralelamente
repercute en los costes de financiacion del sector privado. Tampoco se
debe olvidar que las tensiones en las cadenas de suministro no se han
normalizado (por China, y por la problematica del transporte maritimo y
por carretera), de modo que las materias primas se moderan algo en

prevision de menor crecimiento, pero no vuelven a los niveles previos.
Ademas, persisten y aumentan los problemas que van a afectar al sector
agricola, destacando la disponibilidad de cereales de Ucrania y Rusia, o
disponibilidad y precio de los fertilizantes a raiz del precio del gas. Por
todo ello, la incertidumbre respecto a las previsiones para los préximos
trimestres es maxima, especialmente en el contexto de plena “guerra de
sanciones”, con alto riesgo de racionamiento energético de cara al
proximo otono-invierno.

En adicion a lo anterior, la confianza del consumidor continué cayendo en
junio (-23,6) y no parece que vaya a aumentar hasta solucionarse el tema
de las sanciones; la inflacion dificilmente desaparecera sin la paz con
Rusia. Por otro lado, los indices de gestores de compras de junio (PMIs)
solo bajan marginalmente, pues todavia hay demanda acumulada y cierto
efecto de reactivacion pos-pandémica; el compuesto se sitia en 52,0
puntos, el manufacturero en 52,1 y el de servicios en 53,0. Por su parte,
las ventas al por menor empiezan a moderarse mes a mes, aunque a nivel
interanual todavia crecen. La produccion industrial empieza a acelerar la
caida, lo cual puede atribuirse a los elevados costes energéticos. En
cuanto a las matriculaciones de automdviles, estas contintian cayendo
(-12% a/a en mayo), siguiendo con la tendencia decreciente desde 2017,
por lo que no se debe Unicamente a las cadenas de suministro ni a la
energia. En este contexto, nuestra prevision de crecimiento para 2022 se
ajusta al 2,7%, con una sustancial bajada desde el 5,0% que preveiamos
hace seis meses. Para 2023, la prevision se ha ajustado también a la baja
hasta el 1,8% por el efecto del endurecimiento de las condiciones
financieras (véanse la Tabla 1.2.2 y las Gréficas 1.2.2-ay 1.2.2-b).

En cuanto a la inflacidn, esta ha alcanzado el 8,1% en mayo (+0,8% m/m),
con la subyacente en 3,8% y a la espera de que siga subiendo algunos
meses mas. Debe mencionarse que las subidas empiezan a trasladarse a
otros sectores, ya que los negocios no pueden soportar las alzas
sostenidas en la energia sin repercutirlas a sus productos. La
alimentacion sube un 8,9%, la electricidad un 32%, el gas un 53% y los
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combustibles liquidos un 77%. En su reunién del pasado 9 de junio, el
Banco Central Europeo [(BCE) anuncié que los tipos de interés se

contrarrestan las fuerzas adversas, aunque estas seguiran alimentando el
déficit y la deuda de los paises. De esta forma, se esta ante un momento

mantendran constantes (0% en operaciones principales de financiacion y
-0,5% en facilidad de depdsito). Sin embargo, sefald la intencién de
aumentar los tipos de interés oficiales de todas las operaciones del BCE
en 25 pbs el proximo mes de julio. En este sentido, se esperan dos subidas
de 25 pbs en 2022 y otras dos en 2023.

En general, en un momento en que los mercados también estan
endureciendo las condiciones financieras, se teme que este control de la
inflacion tendra un coste en el crecimiento y en el empleo, por lo que es
posible que los bancos centrales tengan que frenar las subidas. Dada la
subida de rendimientos de los bonos soberanos, especialmente los de los
paises del sur de Europa, el pasado 15 de junio el Consejo de Gobierno del
BCE convoco una reunidn de urgencia para anunciar que estudiara una
“herramienta” con el fin de evitar el riesgo de fragmentacion (tipos de
interés de deuda publica muy dispares en la Eurozona). Existe gran
expectativa sobre como se va a articular dicha solucion, pues a pesar de
que el BCE queria reducir las compras de bonos, tendra que aumentar la
flexibilidad para que la transmisidon de la politica monetaria sea mas
homogénea en todos los paises.

Los riesgos para la Eurozona en estos momentos son muy importantes,
pues conjugados podrian llevar a un escenario de estanflacién, o incluso
de recesion, dependiendo de la evolucion de los acontecimientos. La
permanencia de las sanciones tendra un alto coste econémico, y de seguir
la tension con Rusia se podra llegar a una situacion de racionamiento o
incluso desabastecimiento de gas en el norte de Europa, como reconocié
el regulador energético aleman. El riesgo también persigue a la inflacion,
que puede volverse mas permanente en caso de que los costes
energéticos se mantengan y los salarios comiencen a acompanar a las
subidas. Los precios al productor estan disparados, lo cual acabara por
reflejarse en los precios al por menor. Por el lado positivo para el
crecimiento, se encuentran todos los planes de ayuda activados que
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dificil de calibracion de las politicas macroecondmicas.

1.2.3 Espana

El balance de fuerzas de estimulo versus adversidades
apunta a un ligero deterioro de las previsiones.

El PIB de Espana subid solo un
0,2% t/t en el primer trimestre
de 2022 (+6,3% a/a). El con-
sumo privado crecidé un 4,9%
a/ay, a pesar de que las im-
portaciones (que disminuyen
el PIB) suben un 11,7% por los
mayores costes de la energia,
las exportaciones se compor-
tan bien, con una subida del
18,1%. La inversion también
tiene un comportamiento posi-
tivo, posiblemente a raiz de la
entrada o de la prevision de
entrada de fondos de la Union
Europea.

En cuanto a los indicadores
que ofrecen visibilidad sobre
las perspectivas, los indices de
gestores de compras (PMIs] de
junio empeoran, aunque

e La inflaciéon (10,2%) es claramente el
dato mas preocupante, el cual, ante
un reducido aumento de salarios
(2,5%) conlleva un deterioro el poder
adquisitivo y un deterioro del con-
sumo.

e El consumo se mantiene por el
momento gracias a la bolsa de
ahorros acumulados.

e Las exportaciones y la inversion
muestran un buen comportamien-
to, compensando unas importa-
ciones afectadas por los costes de
los combustibles.

e Se ha ajustado la prevision de
crecimiento de la economia es-
panola al 4,1% en 2022 .

todavia estan en territorio de expansion: el compuesto se sitia en 53,6
puntos, el manufacturero en 52,6 y el de servicios en 54,0. El indicador de
confianza del consumidor ha vuelto a desplomarse (-28,6), retrocediendo a
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Tabla 1.2.3
Espanfa: principales agregados macroeconémicos

Gréfica 1.2.3-a _----- Base [EB] EStresado [EE]
Espana: descomposicion
Y previsiones del PIB 2017 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 20231 | 20221 | 2023ip)
PIB (% a/a) 3,0 2,3 2,1 -10,8 5,1 4,1 2,4 3,6 -2,5
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen %) o, I
Contribucion demanda domeéstica Contribucion de la demanda doméstica 3,2 2,9 1,6 -8,8 4,7 2,1 1,3 1,5 -4,1
B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa -0,2 -0,7 0,5 -2,1 0,4 2,0 1,1 2,1 1,7
2 Contribucién del consumo privado 1.8 1,0 0,6 -6,8 2,6 11 1,0 0,6 -1,2
10 Contribucion de la inversidn total 1,3 1,2 0,9 -1,9 0,9 1,5 0,5 1,3 -1,7
Contribucion del gasto publico 0,2 0,4 0,4 0,7 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2
0 Consumo privado (% a/a) 3,0 1,7 1,0 -12,0 4.6 1,9 2,0 1,0 -2,1
0 Gasto publico (% a/a) 1,0 2,3 2,0 3,3 3,1 0,9 0,9 0,9 0,9
i Inversion total (% a/a) 6,8 6,3 4.5 -9,5 4,3 6,2 2,4 6,3 -8,7
20 Exportaciones (% a/a) 55 1,7 2,5 -20,2 14,7 1.1 1,8 11,5 0,4
Importaciones (% a/a) 6,8 3,9 1,2 -15,2 13,9 6,4 -0,8 5,8 -4,7
R - T R
N N N N Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 16,6 14,5 13,8 16,1 13,3 13,4 13,8 14,1 17,2
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE) Inflacién (% a/a, media) 2,0 1,7 0,7 -0,3 3,1 8,2 3,6 8,8 7,0
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 11 1,2 0,8 -0,5 6,5 7.2 2,9 8,8 6,1
. Grafica 1..?:3-b o Balance fiscal (% PIB) -3,1 -2,6 -3,1 -10,3 -6,9 -4,7 -5,3 -5,2 -8,2
Espafa: descomposicion y previsiones Balance fiscal primario (% PIB) -0,6 -0,2 -0,8 -8,0 -4,7 -2,5 -3,1 -2,9 -5,8
de la demanda doméstica
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9 0,8 2,9 -0,5 -1,5
M Gasto publico [ Cambio inventarios
I Inversién total [l Consumo privado
- Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,50 1,75
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,33 -0,31 -0,38 -0,55 -0,57 0,84 0,88 1,32 1,35
10 Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 1,57 1,42 0,47 0,06 0,60 2,50 2,57 2,70 2,66
_ — - — Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,20 1,15 1,12 1,23 1,13 1,05 1,07 1,02 1,01
0 | B i i [ | = Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
-10
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-20 Crédito familias (% a/a, media) -1,4 -0,3 -0,2 -1,0 0,0 2,3 3,3 2,0 1,1
0 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -1.1 -2,0 -0,8 1,8 3,1 3,4 1,6 2,6 -9,7
S 8 8 g Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -5,9 3,8 -6,5 1,6 -0,6 -7,7 3,5 -7.8 3,1
- - - - Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 5,8 5.6 83 152 11,5 8.2 7.1 8.3 6.0
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacion
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los niveles de 2020, claramente motivado por la pérdida de poder
adquisitivo ante las presiones inflacionistas. Mientras, el indicador de
sentimiento econdmico de la Unién Europea (102,4) cae respecto a 2021
hacia los niveles de 2019. Por su parte, la encuesta al sector minorista
espera que la actividad se mantenga y solo la componente de precios
muestra pesimismo. Dado este contexto, nuestra estimacion para el
crecimiento econdmico se ha ajustado al 4,1% para 2022 y al 2,4% para
2023 (véanse la Tabla 1.2.3 y las Graficas 1.2.3-ay 1.2.3-b).

La inflacién alcanzé el 10,2% (IPC) en junio, 10,0% la armonizada y 5,5% la
subyacente. El proceso inflacionario se empez6 a notar en marzo de 2021
y hace un ano aproximadamente en la subyacente. La crisis energética,
iniciada por la no apertura del gasoducto Nord Stream 2, habria agravado
la inflacion con una importante subida en el precio del gas, previamente a
las elecciones alemanas en septiembre 2021. Con los precios de la
energia sostenidamente altos, ha sido solo cuestion de tiempo para que
otros productos y servicios empezaran a repercutir esos costes. Asi,
mientras la subida de la energia proviene de principios de 2021, en los
alimentos y demas servicios empezo casi seis meses mas tarde. Con el
objetivo de contener la inflacion evitando efectos de segunda ronda, los
salarios han subido en torno al 2,5%, por lo que la pérdida de poder
adquisitivo de las familias va a ser notoria y a afectar el consumo. Con ello
y con un endurecimiento de las condiciones financieras, se retnen las
condiciones para una desaceleracidn del consumo privado y la inversidn.

Los riesgos para la economia espanola de cara a los préximos trimestres
residen en la persistencia y magnitud de la inflacién, que supera el 10%.
Ello se debe principalmente a las materias primas, energia y alimentos,
aunque también a su traslado a los servicios. Al no tratarse de un episodio
puntual, serd dificil evitar los efectos de segunda ronda (aumento de
salarios) y que, por tanto, la inflacién se ancle en niveles mas altos. La
inflacion mas elevada, especialmente por los costes energéticos, sumada
a unas condiciones financieras mas restrictivas van a impactar
negativamente en el crecimiento. Por el lado positivo, se tienen los efectos

Fundaciéon MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2022 (Q3)

de que algunos sectores como el turismo siguen recuperandose y también
los estimulos de los fondos Europeos (NGEU).

1.2.4 Alemania

Sin recesion por el momento, aunque
aumenta el riesgo de desabastecimiento energético.

El PIB aleman crecio un 3,8%
a/a en el primer trimestre
(+0,2% t/t). El consumo se ha
estancado (-0,1% t/t) y crece
un 8,8% a/a por efecto de base
(-9,3% en 2021). Las exporta-
ciones cayeron -2,1% t/t, acu-
sando el aumento de los
costes energéticos y los
costes al productor que
subieron mas del 33% en abrily
mayo. El consumo del gobierno
también se modera (+0,1% t/t
y +1,8% a/a).

Los indices de gestores de
compras (PMls] siguen
bajando en junio, con el
compuesto en 51,3 puntos, el
manufacturero en 52,0 y el de
servicios en 52,4. Los pedidos
de fabrica estdn cayendo
(-3,0% en mayo) y la
produccién industrial cae
-2,2% en abril. El indice ZEW
de expectativas econémicas se

e La confianza del consumidor se ha
desplomado y los sindicatos estan
pidiendo subidas de salarios sustan-
ciales.

¢ Las expectativas de la industria em-
peoran, con aumentos en sus costes
del 33%, una menor actividad y el
traslado del efecto de los precios al
producto final.

¢ Se esta ante un choque de oferta, por
lo que el endurecimiento de las
condiciones financieras contribuira
solo marginalmente a la solucion del
problema.

e A nivel riesgos, el mas importante es
la reduccion de la importacion de gas
de Rusia, fundamental para la pro-
duccion eléctricay la calefaccion.

e Se ha ajustado a la baja la prevision
de crecimiento de la economia ale-
mana al 1,6% en 2022 .
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Grafica 1.2.4-a
Alemania: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)

Contribucion demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

o — o~ ™
N o~ o~ ~N
o o o o
~N ~N o~ ~N

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de DESTATIS)

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

B Cambio inventarios
M Consumo privado

I Gasto publico
I Inversion total

2020
2021
2022
2023

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de DESTATIS)

30 11 11

PIB (% a/a)

Contribucion de la demanda doméstica 2,7
Contribucion de la demanda externa 0,3
Contribucion del consumo privado 0,9
Contribucion de la inversion total 0,7
Contribucién del gasto publico 0,3
Consumo privado (% a/a) 1,7
Gasto publico (% a/a) 1,7
Inversion total (% a/a) 3,3
Exportaciones (% a/a) 5,6
Importaciones (% a/a) 5,7
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5,5
Inflacién (% a/a, media) 1,5
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,4
Balance fiscal (% PIB) 1,3
Balance fiscal primario (% PIB) 2,3
Balance cuenta corriente (% PIB) 7,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) ~ -0,33
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,43
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,20
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 3,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,9
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -1,6
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 10,6

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de DESTATIS)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.

Tabla 1.2.4
Alemania: principales agregados macroeconémicos

1,6
-0,5
0,7
0,7
0,2
1.4
1,0
3,5
2,5
4,0

51
1,7
1,6
1,9
2,8
8,1

0,00
-0,31
0,25
1,15

n.a.

n.d.
2,3
9.4
1,9

1,3

1.8
-0,7
0,9
0,4
0,6
1,6
3,0
1,9
1.1
2,9

50
1.4
1,5
1,5
2,3
7,7

0,00
-0,38
-0,19

1,12

n.a.

n.d.
4,7
4,5

11,6

10,7

2020 | 2021¢
2,9

Base (EB) Estresado (EE)
2023 | 202265 | 2023

-4,9 1,6 1,9 0,8 -2,1
-4,0 2,2 2,8 1,4 2,1 -2,7
-0,9 0,7 -1,2 0,4 -1,3 0,7
-3,2 0,2 2,2 1,5 1.7 0,0
-0,6 0,2 0,4 0,8 0,2 -1.1
0,8 0,6 0,0 0,1 0,0 0,1
-6,1 0,3 4,0 2,8 B -0,1
3,5 2,9 -0,2 0,6 -0,2 0,6
-3,0 1,0 1,7 3,6 1,1 -5,2
-10,1 9,5 2,4 3,7 1,8 1,5
-9,2 9,0 9, 3,1 4,9 0,2
6,2 53 9,3 5,6 5,6 7,4
0,5 3,1 6,9 2,7 8,0 9,9
-0,3 53 b,4 2,1 9,5 10,0
-4,3 -3,7 -1,9 -2,1 -2,2 -4,7
-3,7 -3,1 -1,3 -1,5 -1,6 -4,0
7,0 7,6 4,2 4,0 83 -0,1
0,00 0,00 1,00 1,00 1,50 1,75
-0,55 -0,57 0,84 0,88 1,32 1,35
-0,58 -0,18 1,19 1,31 1,82 2,44
1,23 1,13 1,05 1,07 1,02 1,01
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4,3 5,1 7.4 10,3 7,0 7.4
3,8 3,1 4,7 & 4,7 2,9
10,2 8,5 6,5 4,6 6,6 4,9
16,2 15,2 10,7 10,7 10,7 8,2

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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desplomé por debajo de los minimos de 2020, hasta -40,5 en julio, desde
los -28,0 en junio, a consecuencia de la alta inflacion y de las perspectivas
de corte de energia. La fecha clave a vigilar serd el 21 de julio, cuando se
deberia reabrir el gaseoducto Nord Stream 1, ahora parado para labores de
mantenimiento.

La confianza del consumidor (GFK] se situd en terreno muy negativo, -27,4
en julio, ante la pérdida de poder adquisitivo de las familias y las
expectativas de que los costes sigan subiendo mientras dure este pulso de
las sanciones de la Unién Europea a Rusia. En este contexto, se ha
ajustado de nuevo a la baja la prevision de crecimiento para 2022 hasta
1,6%, desde el 2,0% del anterior informe. Esto se debe principalmente a
una desaceleracion que ya se viene produciendo en la produccion
industrialy, por tanto, de las exportaciones y también a un menor consumo
del gobierno a medida que se retiran los estimulos excepcionales por la
pandemia (véanse la Tabla 1.2.4 y las Gréaficas 1.2.4-ay 1.2.4-b).

Por otra parte, la inflacion sigue muy alta alcanzando el 7,6% en junio,
aunque la armonizada esta en 8,2%, y la inflacidn, sin tener en cuenta la
energia, se sitla en el 4,0%. Por componentes, en mayo, la alimentacion
sube un 10,7%, los transportes un 16,3%, los combustibles para uso
particular un 40,7% (50% combustibles en generall, el gas un 39,1%, la
electricidad un 21% y los vuelos un 12,6%. En este momento, sindicatos y
patronales estan discutiendo las subidas de salarios, un factor clave que
determinara si la inflacion se arraiga y se mantiene elevada. El mayor
sindicato de trabajadores aleman, del sector metallrgico y electronica,
que representa a 3,8 millones de trabajadores, esta buscando subidas en
el rango del 7-8%.

Los riesgos en estos momentos son abundantes. De hecho, Alemania es el
pais con mayor riesgo para su actividad debido a su alta dependencia de la
energia rusa. La sustitucion de las importaciones de gas ruso en su
totalidad sera dificil de conseguir, lo cual también presionard a los
mercados internacionales de gas. De momento, parece que Alemania esta
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haciendo contratos para importar gas licuado de Estados Unidos. El
aumento de los costes energéticos [como se esta reflejando en el aumento
de los precios al productor del 33%) llevard a una combinacion de menor
produccién y continuo aumento de precios, con el consiguiente impacto en
el PIB. La subida de rendimiento de los bonos y las subidas de tipos de
interés del BCE son también un riesgo, en la medida en que su efecto sera
marginal al tratarse de un fendmeno esencialmente de restriccion de
oferta.

1.2.5 Italia

El estrés en el rendimiento de los bonos se
anade a la preocupacion por la inflacion.

El PIB de ltalia del primer
trimestre del ano ha crecido
un 6,2% a/a, pero solo un 0,1%
t/t, al -0,8% a/a (desde -1,4%).
El principal impulsor fue el
consumo de los hogares
(+7,1%]), si bien cae con
respecto al trimestre anterior
(-0,8%]). La inversion (+12,9%)
y las exportaciones (+13%]
también se comportan bien,
aunque las importaciones
suben mas (+15,3%) debido a
los costes de la energia. Se
nota un deterioro en los

e La inflacion traera desaceleracion
economica por diferentes vias.

e La prima de riesgo italiana vuelve a
estar entre las principales preocu-
paciones, a la espera de que el BCE
disene el mecanismo para evitar la
subida de los rendimientos de los
bonos de los paises del sur.

e Se ha ajustado a la baja la esti-
macion del crecimiento del PIB para
2022 al 2,7% y para 2023 al 1,4%.

términos de intercambio, ya

que los precios de las importaciones suben 14 puntos y el de las
exportaciones solo 1 punto. La produccién industrial de abril (+4,2% a/a;
+1,6% m/m) se mantiene sorprendentemente robusta. La confianza del
consumidor ha rebotado algo en mayo, pero lleva una tendencia
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Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroecondmicos

. l_Grg’fica 1.25-a Estresado (EE)
S Drevisionas dol 1B, 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 20216 202261 | 20231
— PIBEBla/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 1.7 0.8 0,5 -9,1 6,6 2,7 1.4 1,6 -3,4
Contribuciéon demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 1,7 11 -0,2 -8,3 6,6 3,2 1,0 2,4 -4,2
" B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 0,0 -0,3 0,7 -0,8 0,0 -0,8 0,5 -0,8 0,8
Contribucion del consumo privado 0,9 0,6 0,1 -6,3 3,1 1,5 1,1 0,7 -1,8
0 Contribucion de la inversion total 0,6 0,5 0,2 -1,7 3,4 1,7 0,1 1,3 -1,9
Contribucion del gasto publico 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,3 0,1
0 Consumo privado (% a/a) 1,5 1,0 0,2 -10,6 5,2 2,5 1,8 1,3 -3,0
Gasto publico (% a/a) -0,1 0,1 -0,5 0,5 0,6 1,4 0,7 1,4 0,7
0 Inversion total (% a/a) 3,4 2,9 1.2 -9,2 17,0 7,9 0,7 6,1 -10,0
Exportaciones (% a/a) 6,0 1,7 1,8 -14,2 13,4 58 1,7 4,7 -1,7
0 Importaciones (% a/a) 6,5 2,9 -0,5 -12,7 14,3 9.2 -0,1 8,3 -4,9
I N N I
s s S s Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,0 10,5 9,7 9,8 9.1 9,3 9,2 9.4 10,5
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ISTAT) Inflacidn (% a/a, media) 1,2 11 0,6 -0,1 1,9 6,7 2,9 8,4 12,4
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,9 1,1 0,5 -0,2 3,9 6,5 1,9 11,0 12,2
) Grafica1.2.5-b Balance fiscal (% PIB) 2,4 -2.2 -1.5 -9.6 7.2 5.4 ~4/4 -6.0 27,7
Italia: descomposicion y previsiones . ; .
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 1,4 1,4 1,9 -6,1 -3,7 -1,8 -0,9 -2,4 -3,9
. . ) Balance cuenta corriente (% PIB) 2,6 2,6 3,3 3,8 2,5 0,7 1,4 -0,5 -3,0
N Gasto publico M Cambio inventarios
B Inversién total B Cconsumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00 1,50 1,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,33 -0,31 -0,38 -0,55 -0,57 0,84 0,88 1,32 1,35
10 I Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 2,00 2,77 1,43 0,52 1,19 3,24 3,26 4,00 5,22
i - . l - Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,20 1,15 1,12 1,23 1,13 1,05 1,07 1,02 1,01
0 ——— !i.ii= | | — T = Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
10 I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,2 1,8 2,2 1,2 3,0 3,9 3,9 3,5 0,8
20 - . -~ - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -3,0 -0,5 -0,7 2,8 0,2 1,3 3,3 -0,7 -8,0
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -13,2 25,1 -5,8 -10,9 10,6 5,4 0,8 3,9 -1,9
- - - - Tasa de ahorro (% renta neta disp., medial 9.7 9.6 95 170 143 10,6 95 104 74
Fuente: MAPFRE Economics [con datos de ISTAT) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacion
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decreciente desde mediados de 2021. Los indices de gestores de compras
(PMIs) empeoran en junio: con el compuesto en 51,3 puntos, el
manufacturero en 50,9 y el de servicios en 51,6.

De cara a los siguientes trimestres, el efecto de base va a mostrar una
desaceleracion muy acusada, aunque el PIB todavia estd en fase de
reactivacion y se beneficiara por el turismo en los meses de verano y por
la aplicacion de los fondos de recuperacion, de los cuales Italia ha sido el
principal beneficiado. Para 2023, se espera una moderacion ligera del
crecimiento por efecto de la subida de precios, pero sostenido por la
entrada de fondos, primero los de FRR [(Fondos de Recuperacién y
Resiliencia) y después por el recientemente anunciado RepowerEU. En
este contexto, subimos se ha ajustado la prevision de crecimiento de 2022
al 2,7% y la del 2023 al 1,4%, reflejo de una contraccion del poder de
compra de los hogares y el aumento de costes para las industrias (véanse
la Tabla 1.2.5y las Gréficas 1.2.5-ay 1.2.5-b).

La inflacion, por su parte, subid al 8,0% en junio, impulsada por la subida
de combustibles (+28,2%]), los vuelos (+90%) y la energia para el hogar
(+69,1%). Por el momento, se estima que la inflacion promedio del afio se
situara en torno al 6,7% pero si no remiten los precios energéticos se
podria revisar al alza. La evolucion de la inflacion dependera, mas que
nunca, de la evolucion de los eventos geopoliticos, que no parecen hallar
solucidn a corto plazo. Italia mantenia una gran dependencia del gas ruso,
en torno al 40%, por lo que ahora buscara adquirir mas gas a Argelia.

A nivel de riesgos, el mas visible para la economia italiana es la subida de
rendimiento de los bonos del gobierno que implicard gradualmente un
mayor gasto en intereses, presionando las cuentas publicas. El BCE esta
estudiando un mecanismo para moderar las inquietudes de los mercados,
especialmente por la exposicion de los bancos a los bonos del gobierno.
Por lo demas, existen impulsos positivos como los fondos europeos FRR y
Repower EU, aunque también el efecto inflacion detraera el crecimiento.
Hay riesgo también de que las empresas reduzcan la inversion en
prevision de una menor demanda.

Fundaciéon MAPFRE
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El aumento en el coste de vida lleva al
gobierno a activar mas ayudas para las familias.

EL PIB del primer trimestre en
el Reino Unido crecidé un 0,8%
t/t (+8,7% a/a). Cabe recordar
que en el primer trimestre del
ano anterior hubo cierres por
la pandemia, de modo que el
analisis interanual se ve
afectado por efectos de base.
A nivel intertrimestral, el
consumo privado crece un
0,6% t/t, el consumo del
gobierno cae un -1,7% vy la
inversion sube un 5,4%. Las
exportaciones caen un -4,9%y

e La inflacion se sitia en 9,1% y se
estima que suba por encima del
10% para finales de 2022.

* Los mercados esperan tipos de in-
terés oficiales a final de ano en el
3,0%y 3,5%.

e No se vislumbra una normalizacidon
de los precios de energia a corto
plazo.

¢ La confianza del consumidor esta en
caida y los PMIs todavia en territorio

las importaciones (que restan
al PIB) suben un 9,3% por el
efecto de las subidas de
precio de la energia.

positivo.

e Se ha ajustado la prevision de
crecimiento del PIB al 3,6% para
2022y 1,3% en 2023.

Los datos de actividad de abril

revelan una tendencia de

enfriamiento con la produccion industrial cayendo mes/mes desde febrero.
La confianza del consumidor (GFK] encadena varios meses empeorando
(-40 en mayo). Las ventas al por menor subieron en abril un 1,4% m/m,
pero a nivel interanual han caido un -4,9%. Los indices de gestores de
compras (PMIs) de junio estan en positivo, mostrando una tendencia mixta
con el compuesto en 53,7 puntos y el de servicios en 54,3 mejorando y el
manufacturero en 52,8 empeorando. En este marco, nuestra estimacion de
crecimiento para 2022 es de 3,6% (-1 décima respecto a las previsiones de
nuestro informe anterior) y de 1,3% la de 2023 (-3 décimas) debido a la
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Tabla 1.2.6
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.6-a Base (EB) Estresado (EE)
Reino Unido: descomposicion
\ previsiones del PIB 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 202341 | 20220
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 2,1 1,7 1,7 -9,3 7.4 3,6 1,3 3,0 -1,8
Contribucién demanda doméstica Contribuciéon de la demanda doméstica 1,9 0,9 1,9 -9,9 8,1 53 -0,1 4,6 -3,4
0 B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 0,3 0,8 -0,2 0,6 -0,7 -1,7 1,4 -1,6 1,6
Contribucion del consumo privado 1,0 1,3 0,8 -6,4 3,7 2,3 0,3 1,8 -1,9
20 Contribucién de la inversién total 0,6 0,0 0,1 -1,7 1,0 1,1 0,5 1,0 -0,6
10 Contribucion del gasto publico 0,1 0,1 0,8 -1,2 3,0 0,3 0,6 0,3 0,6
0 Consumo privado (% a/a) 1,6 2,1 1,2 -10,5 6,2 3,7 0,4 2,9 -3,1
Gasto publico (% a/a) 0,6 0,4 4,2 -5,9 14,3 1,7 2,8 1,7 2,8
-10 Inversién total (% a/a) 3,3 -0,1 0,5 -9,5 5,9 6,2 2,6 5,3 -3,4
20 Exportaciones (% a/a) 5,7 2,8 3,4 -13,0 -1,3 6,3 7.5 6,0 7,0
Importaciones (% a/a) 2,9 3,1 2,9 -15,8 3,8 11,9 1,4 11,7 -0,2
_30 o — o~ o™
g S S g
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) A 4,0 3,8 5,2 4,0 3,8 3,9 3,4 5,1
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics) Inflacion [0/o a/a' media] 2,7 2|5 1‘8 0‘9 2‘6 8‘7 [.’5 9‘8 9‘8
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 2,7 2,0 1,3 0,8 4,8 10,1 0,7 13,1 52
Grafica 1.2.6-b . N
. . o . Balance fiscal (% PIB) -2,4 -2,2 -2,3 -12,8 -8,3 -4,8 -2,7 -4.,7 -3,4
Reino Unido: descomposicidn y previsiones
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) 0,4 0,4 0,0 -10,8 -5,5 -0,5 0,7 -0,4 0,1
. 0 ) ) ) ) ) ) ) ) )
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 3,6 3,9 2,7 2,5 2,6 5,2 3,3 59 6,3
I Inversién total B Consumo privado
30 Tipo de interés oficial [final periodo) 0,50 0,75 0,75 0,00 0,25 2,00 2,00 1,75 1,50
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 0,52 0,91 0,79 0,03 0,26 2,36 2,24 3,18 2,99
20
I Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 1,19 1,27 0,83 0,20 0,97 2,60 2,51 3,00 3,40
10 . = I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,35 1,28 1,32 1,36 1,35 1,21 1,24 1,16 1,17
0 —ﬁ==—___=:-!!-=—— Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 1,13 1,11 1,18 1,11 1,19 1,15 1,16 1,13 1,15
o 11
10 .
i I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-20 Crédito familias (% a/a, media) 4,0 3,1 2,1 2,9 3,0 3,8 5.5 3,8 55
30 . 5 . Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 9.4 2,7 1,6 5,6 -1,5 0,5 2,0 0,5 1,8
§ § § § Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 8,5 55 2,2 9.8 -4,0 5,6 4,3 5,8 51
Tasa de ahorro (% renta neta disp., 4,8 4,8 4,6 14,1 10,5 4,9 4,7 4,7 2,9
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Office for National Statistics) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacién
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subida del coste de vida, que se espera ahora algo mas duradera (véanse
la Tabla 1.2.6 y las Graficas 1.2.6-ay 1.2.6-b).

Por su parte, la inflacion en mayo alcanzé los 9,1%, con la subyacente al
5,9%. La alimentacion sube un 7,6%, los suministros al hogar (donde se
incluye electricidad y gas) suben un 19,4%, el transporte un 13,8% (vuelos
21,8%) y los hoteles y restaurantes un 7,6%. Se espera que la inflacion se
sitie por encima del 10% en el Ultimo trimestre y que se empiece a
moderar en 2023, aunque esperar que vuelva a bajar del objetivo del 2%
antes de finales de 2023 seria optimista. Todo dependerd en gran medida
de los costes de la energia que, dada la buscada transicion a las energias
verdes, generalmente mas caras, y la reduccion de la inversion en la
produccion de energias fosiles, no parece viable regresen a los precios de
antes del inicio del conflicto en Ucrania.

El Banco de Inglaterra, en su reunion del 16 de junio, subid los tipos de
interés en 25 pbs hasta 1,25%, una decision basada en la necesidad de
encauzar la inflacion. En consonancia con la decisién adoptada por el
Comité en su reunion de febrero de 2022 de comenzar a reducir el stock de
compras de deuda publica del Reino Unido, los 3.200 millones de libras de
flujos de efectivo asociados a la amortizacion del gilt de julio de 2022 no se
reinvertirian.

El 26 de mayo, el ministro de Hacienda anuncié un paquete de ayudas por
el coste de vida de 15 millardos de libras. Este paquete incluye: un pago
Unico directo de 650 libras para los hogares de menores recursos; un pago
de 300 libras para los pensionistas, y un pago de 150 libras para las
personas con prestaciones por discapacidad. Se ha duplicado el
reembolso universal a través del Plan de Apoyo a las Facturas de Energia,
proporcionando 200 libras adicionales a los hogares. Se calcula que estas
medidas impulsaran el PIB en torno al 0,3% y aumentaran la inflacion en
0,1 pp durante el primer ano, con algunos riesgos al alza en torno a estas
estimaciones.
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El esfuerzo por parte del Banco de Inglaterra para tratar de encauzar la
inflacion a niveles mas bajos tiene un riesgo elevado para el desempenio
de la economia. El propio banco estima que la inflacion podra situarse en
torno al 11% en el Ultimo trimestre del ano y que el desempleo ira
subiendo paulatinamente desde el 3,8% actual, pudiendo llegar hasta el
5,5% dentro de 3 afos. Debido a que esta inflacion no es provocada por
exceso de demanda, sino por restricciones de oferta y altos costes de la
energia, sera muy complicado controlarla solo con politica monetaria. Las
ayudas fiscales a las familias son un paso necesario para evitar
situaciones de pobreza pero que traen el efecto secundario de dar mas
oxigeno a la inflacidn.

1.2.7 Japon

El yen en caida y los costes de las importaciones
en aumento pesan sobre balanza comercial y el PIB japonés.

La economia japonesa crecio
un 0,5% a/a (-0,1% t/t] en el
primer trimestre del 2022 y el
consumo final privado solo ha
subido un 0,2%. El consumo
publico (-1,5% en el primer
trimestre de 2022), especial-
mente la inversion, lleva dos
anos flaqueando (-14,7% en el
primer trimestre). Los costes
de la energia han hecho que
las importaciones aumenten
de manera muy importante
(+13,9%) y un tanto menos las
exportaciones (+4,6%). Esto

e El precio de las importaciones esta
subiendo (energia y monedal,
afectando a la balanza comercial
japonesa.

e Asimismo, el endurecimiento de las
condiciones financieras a nivel
global puede perjudicar el valor del
yen.

¢ Se han ajustado a la baja las previ-
siones de crecimiento econdémico de
2022 hasta el 1,8%, en tanto que las
del 2023 se situarian en 1,6%.

se debe esencialmente al de-
terioro de los términos de intercambio, es decir, al hecho de que el precio



PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2022 (Q3)

— PIBEB (a/aen %)

2020
2021

[l Gasto publico
I Inversién total

2020
2021

Grafica 1.2.7-a
Japon: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIB EE (a/a en %)

2022

2022

Grafica 1.2.7-b
Japon: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

Contribuciéon demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

2023

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau)

[l Cambio inventarios
[l Consumo privado

2023

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau)

Japon: principales agregados macroeconémicos

PIB (% a/a)

Contribucién de la demanda doméstica 1,2
Contribucion de la demanda externa 0,5
Contribucion del consumo privado 0,6
Contribucién de la inversion total 0,4
Contribucion del gasto publico 0,0
Consumo privado (% a/a) 1,1
Gasto publico (% a/a) 0,1
Inversion total (% a/a) 1,7
Exportaciones (% a/a) 6,6
Importaciones (% a/a) 33
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 2,7
Inflacidn (% a/a, media) 0,5
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,6
Balance fiscal (% PIB) -3,1
Balance fiscal primario (% PIB) n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 4,2

Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 0,07
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,05
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 112,90
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 135,40
Crédito privado (% a/a, media) 4,2
Crédito familias (% a/a, media) 2,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 2,4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 8,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 1,6

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.

Tabla 1.2.7

0,5
0,0
0,1
0,1
0,2
0,2
1,0
0,3
3,8
3,8

2,4
1,0
0,9
-2,5
n.d.
3,5

0,00
0,07
0,01
110,83
126,90

2,5
2,5
2,3
6,3
1.8

0,2
0.2
0,5
03
0.2
0.4
0,5
1,9
1,0
14
11

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

0,00
0,07
-0,02
109,12
122,59

1,7
2,3
3,4
2,9
3,2

-4,6
-3,8
-0,8
-2,8
-1,2
0,5
-5,2
2,3
-4,7
-11,8
-6,9

3,0
0,0
-0,9
-9,0
n.d.
2,9

0,00
0,08
0,04
103,54
127,05

53
2.4
8,1

17,0

12,1

0,7
1.1
0,7
-0,3
0,5
1,3
2,1
-1,4
12,0
51

2,7
-0,2
0,5
-6,7
n.d.
2,9

0,00
0,07
0,09
115,00
130,25

3,0
2.4
3.6
7,1
7,0

Base [EB] Estresado (EE)
2022[pl 2023[pl 2022[pl 2023[pl
1,8 1,6 0,4

1,7 1,4 1,3 0,3
0,1 0,2 0,1 0,0
1,2 0 1,0 0,0
-0,2 1,6 -0,3 0,6
0,2 -0,1 0,2 -0,1
2,2 0,9 1,8 0,0
1.1 -0,3 11 -0,3
-0,7 4,3 -1,2 2,6
4,2 4,1 3,7 3,1
3,9 3,1 3,6 2,7
2,6 2,5 2,4 2,9
2,1 0,3 2,3 2,8
2,4 -0,8 3,2 1,8
-7.1 -4,9 -7,2 -5,6
n.d. n.d. n.d. n.d.
1,4 2,7 1.1 0,5
-0,25 -0,50 -0,25 0,25
-0,17 -0,38 -0,22 0,34
0,13 -0,12 0,22 0,34
128,33 115,60 132,38 120,18
134,68 123,90 134,51 121,82
1,7 0,6 1,4 -1,0
1,0 0,6 0,9 -0,4
-0,7 -1,0 -0,7 -1,1
-5,0 -6,0 -5,0 -6,0
2,3 2,6 2,6 1,2

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

Fundacion MAPFRE


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

de las importaciones haya subido el doble frente al de las exportaciones.
Asi, la balanza comercial se esta deteriorando y en negativo, en un pais
que siempre ha sido un exportador neto. Esto se debe no solo a la caida de
la moneda desde principios de 2021, también al efecto de los referidos
términos de intercambio. La balanza por cuenta corriente todavia esta en
positivo (+2,3% del PIB), pero su trayectoria va a seguir los pasos de la
comercial si el contexto se mantiene.

Las ventas al por menor todavia estan en positivo con respecto al afo
anterior, pero se estan desacelerando. A su vez, las ventas de automdviles
estan en caida (-15,8% en junio). La confianza de los consumidores esta en
negativo, aunque los indicadores adelantados apuntan a una estabilidad,
aunque las bolsas vienen descontando un deterioro (-8% en el afio en JPY,
-22% en USD). Los indices de gestores de compras (PMIs]) de junio se
situaron en 53,0 puntos el compuesto, 52,7 el manufacturero y 54,0 el de
servicios, aulin en territorio positivo, indicando que las perspectivas para la
actividad no son del todo negativas. Los indices de condiciones de negocio
Tankan, por su parte, moderan tanto el de manufacturas como los
servicios, y se acusa una mayor preocupacion sobre el futuro de las
empresas pequenas. En este contexto, se ha ajustado a la baja la prevision
de crecimiento para la economia japonesa, situando la estimacion del
2022 en 1,8% y en 1,6% la del 2023 (véanse la Tabla 1.2.7 y las Gréficas
1.2.7-ay 1.2.7-b).

La inflacidn, por su parte, ha llegado al 2,5% en mayo, con la subyacente
en 0,2%, en un pais que donde los precios tienen tendencia a estar
estancados por temas demograficos. Los alimentos repuntan de forma
inusual (+4,1%), y la energia (+17,1%]) con la electricidad (+18,6%) y el gas
(+17%) siguen los pasos del resto del mundo. En este contexto, el Banco
de Japon, en su reunion del 17 de junio, mantuvo los tipos de interés en
negativo en -0,10%.

Los principales riesgos en estos momentos para la economia japonesa
son los relacionados con el endurecimiento de las condiciones monetarias
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en todo el mundo, que estan pesando sobre el yen. Japon ha estado
evitando las recesiones con base en el mecanismo del estimulo
monetario, y ahora sentirad el rebote de esas politicas en su moneda. El
coste de las importaciones va a pesar en su PIB, y también es previsibles
que la inversidon privada se deteriore. Respecto al impacto de la inflacion
en el consumo privado, esta es todavia moderada, pero terminara por
afectarlo.

1.2.8 Turquia

Mejor crecimiento del esperado y tipos de interés relativamente
bajos, pero se acumulan desequilibrios macroecondmicos.

Turquia crecié un 7,3% a/a en

el primer trimestre de 2022, | e El crecimiento del primer trimestre

significativamente mejor que
nuestra estimacion (4,6% en
el trimestre anterior). Esto se
debe a un excelente compor-
tamiento del consumo priva-
do y de las exportaciones. No
obstante, la inversidon esta
estancada por el contexto de
alta inflacion y gran incer-
tidumbre con respecto a la
evolucion de la economia. EL
indice de gestores de com-
pras [(PMls] de junio (48,1)
indica unas menores inten-
ciones de compra para los
proximos meses. La encuesta
de servicios (+19% en mayo) y

de 2022 fue mejor de lo esperado,
basado en un buen impulso en con-
sumo y exportaciones.

No obstante, es previsible una
desaceleracion para el segundo
semestre del ano.

La inflacion ha alcanzado niveles
récord, con un 78,6% en junio.

Dadas las circunstancias, la moneda
turca solo puede seguir deprecian-
dose y el repago de las obligaciones
externas en dolares se volvera cada
vez mas dificil.

la encuesta al comercio al por menor (+14,7%) muestran mas optimismo.
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Tabla 1.2.8
Turquia: principales agregados macroeconomicos

Gréafica 1.2.8-a Estresado (EE)
T“;‘g‘:gﬂ;’;ii"s“y;‘l’?fé°" 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 20224
— PIBEB(a/aen% — PIB EE (a/a en %) PIB (% a/a) 7.5 3,0 0,9 1,8 11,0 3,0 2,7 2,0 -2,2
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 7,2 -0,6 -1,4 7.5 59 0,8 1,7 -0,3 -3,4
B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,3 3,5 2,3 -5,7 5.1 2,2 1,0 2,3 1,2
30 Contribucion del consumo privado 3,5 0,3 0,9 1,9 93 3,1 -1,0 2,4 -3,5
20 Contribucion de la inversion total 2,4 -0,1 -3,1 1,9 1,6 -0,5 0,1 -0,8 -1,6
Contribucién del gasto publico 0,7 0,9 0,6 0,3 0,3 0,0 0,5 0,0 0,5
10 Consumo privado (% a/a) 59 0,6 1,5 3,2 15,1 4,9 2,0 3,7 -5,8
Gasto publico (% a/a) 5,0 6,5 4,1 2,2 2,1 -0,4 3,2 -0,4 3,8
0 Inversion total (% a/a) 8,3 -0,2 -12,4 7,2 6,4 -2,2 0,5 -3,3 -6,9
10 Exportaciones (% a/a) 12,4 8,8 4,6 -14,8 24,9 8,3 6,0 7.8 4,3
Importaciones (% a/a) 10,6 -6,2 -5,4 7,6 2,0 -1,2 3,0 -2,1 -0,9
0 S S m Q
S S & S Tasa de paro (%, Gltimo trimestre) 103 123 133 129 110 115 106 11,7 122
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT) Inflacion (% a/a, media) 1M1 16,3 15,2 12,3 19,6 69,7 29,3 72,9 35,9
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 11,9 20,3 11,8 14,6 36,1 71,5 23,8 78,4 29,0
) Grafica 1.2.,8-b Balance fiscal (% PIB) -1,6 -1,9 -2,9 -3,5 -2,7 -1,5 -1,5 -1,0 -1,0
T”rq”'3;‘125::;1“::§;CL°0’:11V£;§‘25‘°”es Balance fiscal primario (% PIB) 0,2 00 06 08 02 0.8 0.4 14 1.0
Balance cuenta corriente (% PIB) -4,8 -2,8 0,7 -5,0 -1,7 -6,4 -2,0 -9,6 -9.8
B Gasto publico [ Cambio inventarios
I Inversion total B Consumo privado
Tipo de interés oficial (final periodo) 12,75 24,00 11,50 17,00 14,00 14,75 14,50 15,50 15,75
%0 Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 14,61 24,07 10,76 17,53 15,63 16,37 15,78 16,79 17,33
20 Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 11,72 16,53 11,95 12,51 22,99 20,59 16,92 21,16 18,44
. I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,79 5,29 5,95 7,44 13,32 17,61 18,13 20,48 18,84
10 . m i B 1 I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4,55 6,06 6,68 9,11 15,23 18,49 19,44 19,75 20,10
, - singnSEniiil .
= I I b l . ! ! I = l Crédito privado (% a/a, media) 20,9 20,2 8,4 30,1 23,9 42,5 16,7 43,8 14,3
-0 W = Crédito familias (% a/a, media) 17,5 9.8 3,3 41,8 20,3 21,9 12,9 21,9 9.8
0 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 21,8 18,2 55 29,0 23,2 26,1 18,9 24,3 8,9
§ & g § Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 27,2 25,1 18,3 21,2 30,9 77,4 23,3 72,7 16,1
o o o o Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 32,3 32,0 30,4 21,0 23,0 1M1 11,2 10,4 7.5
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT) Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos de TURKSTAT)

Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. Hacer clic aqui para acceder a la versién
interactiva de esta informacion
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Debido a un arranque del anho mas positivo de lo esperado, y a que los
tipos de interés reales estan ampliamente en negativo, incluyendo los
créditos a la vivienda y a la compra de vehiculos, se prevé que el consumo
se mantendra este ano. De esta forma, nuestra estimacion de crecimiento
para 2022 se ha revisado al 3,0%, desde el 2,0% de nuestro informe previo,
y la de 2023 al 2,7%, desde 2,5% (véanse la Tabla 1.2.8 y las Graficas 1.2.8-
ay 1.2.8-b).

La inflacion ha alcanzado 78,6% en junio; por rubricas (mayo): alimentos
(+91,2%), vivienda (+63,5%), restaurantes y hoteles (+76,8%), transporte
(+106%) y los combustibles (+208%). La lira turca, con el tipo de cambio a
17,3 TRY/USD, ha perdido la mitad de su valor en un afo. La inflacion
subyacente (57,3%) y los precios al productor (138%) muestran que la
dindmica de subidas seguira arrastrandose por un tiempo.

El Banco Central de Turquia (BCRT) ha mantenido los tipos de interés
(Repo a 1 semana) en 14,00%, en la reunién de junio. Una postura que no
estd ayudando a combatir la inflacion. Por los antecedentes recientes, no
se prevé que el BCRT entre en la ortodoxia monetaria antes del 2023,
puesto que no se quiere llegar a un 2023 en recesién por subir tipos de
interés como corresponderia para reducir la inflacion. Por lo tanto,
esperamos que la inflacion promedio del ultimo trimestre se ubique en el
entorno de 69,7% a/a, lejos de la prevision del Banco Central que la sitGa
por debajo de 50% a/a. La balanza por cuenta corriente, por su parte, se
situdé en -3,0% en el primer trimestre del aho, por un deterioro muy
acusado de los términos de intercambio (los precios de las importaciones
subieron mucho mas que el precio de las exportaciones). Asimismo, las
reservas en moneda internacional han caido un 30% desde inicio de ano.

En un contexto internacional de reduccion de liquidez, tipos de interés al
alza y aversion al riesgo, Turquia tendra dificultad en atraer inversion
externa. La constitucion de depdsitos en liras, pero a tipo fijo con el dolar
estadounidense, seguirdn consumiendo las reservas de délares del banco
central. La obligacion de los exportadores de ceder parte de sus divisas al

Fundaciéon MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2022 (Q3)

banco central no es suficiente para compensar la caida de las reservas. La
combinacion de tipos de interés bajos e inflacion alta sequirad depreciando
la moneda. Por el lado positivo, el crecimiento esta sorprendiendo al alza
y la neutralidad de Turquia con respecto a las sanciones de la Unidn
Europea a Rusia le podra ser favorable.

1.2.9 México

Balanceando efectos: consumo y exportaciones,
impulsores; tipos de interés altos e inflacion, detractores.

La economia mexicana crecio
un 1,8% a/a (+1,0% t/t) en el
primer trimestre del ano,
ligeramente mejor de lo que
esperaba el consenso de
analistas. Esto se debid a una
recuperacion de la produc-
cion industrial (+2,5%), bene-
ficiada por una ligera mejora
en las cadenas de suministro,
y de las ventas al por menor,
que, hasta abril, se han com-
portado bien (+4,5%), con ex-
cepcion del segmento de ali-
mentacion que ya empezaba a
sufrir por el aumento de pre-
cios.

De cara a los siguientes
trimestres, los pedidos de

e La actividad economica del primer
trimestre del afo se mostré mar-
ginalmente mejor de lo esperado.

e El rubro de exportaciones se han
beneficiado del alto precio del
petroleo.

e La economia mexicana se podra
beneficiar del acercamiento de las
cadenas de suministro a los Estados
Unidos.

e La tendencia creciente de la inflacion
obliga al Banco de México a seguir
subiendo los tipos de interés.

e Se prevé un crecimiento del PIB del
1,6% en 2022 y del 1,9% en 2023.

fabrica caen a 52 (-2,8% m/m] y la confianza de las empresas (51,9) sigue
positiva, pero muestra una tendencia decreciente. El indice de gestores de
compras (PMI] manufacturero de junio rebota a 52,2 desde 50,6 puntos.
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Grafica 1.2.9-a
México: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)

Contribuciéon demanda doméstica
 Contribucién demanda externa

2023

o — o~
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de INEGI)

Grafica 1.2.9-b
México: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

M Cambio inventarios
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I Gasto publico
B Inversién total
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de INEGI)

_ 2017 | 2018
2,3 2,2

PIB (% a/a)

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

Gasto publico (% a/a)

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

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

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

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

Tipo de interés oficial (final periodo)
Tipo de interés a 3 meses [final periodo)
Tipo de interés a 10 afos (final periodo)
Tipo de cambio vs USD (final periodo)
Tipo de cambio vs Euro (final periodo)

Crédito privado (% a/a, media)

Crédito familias (% a/a, media)

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

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.
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-0,9
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-0,2
0,1
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Tabla 1.2.9
México: principales agregados macroecondmicos

2.4
-0,2
1,7
0.2
03
2,6
2,9
038
5,9
b4

3.3
4,9
4,8

-2,0
0.6

-2,0

8,25
8,63
8,70
19,65
22,50

10,4

8,4
n.d.
-0,8
12,3

-0,2
-1,0
0.8
0.2
-0,9
0,2
0.4
-1.8
-4,7
1,5
0,7

3.4
3,6
2,8

-1,7
1,1

-0,3

7,25
7,45
6,84
18,93
21,26

8,9
6,2
n.d.
6,2
16,4

-8,3
-10,5
2,3
-7,0
-3,1
0,0
-10,7
0,1
-17.9
-7,2
-14,1

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

4,25
447
5,23

19,88

24,40

5,2
1,6
n.d.
3,7
22,2

7,6
-2,6
5,2
1.8
0,1
7,6
0,9
10,1
6,8
14,2

3.7
57
7.4

-2,9

-0,3

04

5,50
5,86
7,57
20,50
23,22

-1,0

A
n.d.
18,3
22,7

50

Base (EB)
1,6 1,9 1,2 0,7
0,3 1,5 -0,4 0,4
1,3 0,4 1,6 0,4
1,3 0,9 0,7 0,3
0,6 0,4 0,4 0,0
0,3 0,3 0,3 0,3
1,9 1,4 1.1 0,5
2.5 2.3 2,6 2.3
3,1 2,1 2,4 0,0
8,5 3,7 8,3 2,2
5,2 2,9 4,1 1,3
3,8 4,0 35 4,6
7,3 4,5 7.4 6,2
6,8 4,0 7,2 6,3
-3,0 -2,7 -3,1 -2,9
-0,4 -0,2 -0,5 -0,3
0,0 0,3 0,1 0,2
9,00 9,00 10,00 10,50
9,25 9,25 10,22 10,78
8,82 8,19 9,20 9,18
20,74 21,14 22,48 21,77
21,76 22,66 22,84 22,06
9,9 6,3 9,3 5,4
6,7 5,2 6,5 3,9
n.d. n.d. n.d. n.d.
13,4 11,7 13,0 12,3
20,3 17,6 20,8 17,5

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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Las ventas al por menor estan aguantando, aunque la inflacidn
persistente podrd implicar una desaceleracion. Las ventas de
automoviles, por su parte, estan cayendo (-5% en el trimestre] desde
hace 6 anos y estan un 20% por debajo de los niveles de 2019. En este
contexto, mantenemos nuestra estimacion de crecimiento del PIB en
1,6% a/a para 2022 y la de 2023 en 1,9% (véanse la Tabla 1.2.9 y las
Graficas 1.2.9-ay 1.2.9-b).

La inflacion muestra una tendencia creciente desde 2020, coincidiendo
con el choque de oferta generado por los cierres de la pandemia. En junio,
se ha situado en 8,0%, y con la subyacente en 7,5%. La alimentacion sube
un 12%, otros bienes 7,8%, los servicios 4,7% y energia (+6,3%). La subida
de la inflacion se empieza a trasladar a la subida de salarios que, en
mayo, subieron un 8,2% a/a. El Banco de México, en su reunién de junio,
ha subido los tipos oficiales en 75 pbs, hasta el 7,75%, e indicd que en las
proximas reuniones tiene la intencion de actuar con contundencia en caso
de que se requiera.

A semejanza de otros paises, el riesgo para el crecimiento de la
economia mexicana viene derivado de las elevadas tasas de inflacion,
que llevan un tiempo consolidandose y trasladdndose desde la energia a
muchos otros productos. La subida de tipos de interés, necesaria para
controlar la subida de precios y la estabilidad de la moneda, debera
agravar la desaceleracion de la economia que ya antes se mostraba por
efecto de la debilidad del consumo y, sobre todo, de la inversién. Por el
lado positivo, México es productor de petrdleo, lo que deberd beneficiar
parte de su balanza comercial. A su vez, la economia mexicana se podra
beneficiar de la tendencia “friend-shoring” que es acercar la fabricacion
de insumos clave a paises confiables con el fin de reducir riesgos para
las cadenas de suministro. En este sentido, Estados Unidos podria
incentivar de nuevo la inversion en manufacturas en México en
detrimento de Asia.
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1.2.10 Brasil

La economia se desacelera de cara al segundo semestre del aio,
por mayor inflacion y tipos de interés oficiales mas altos.

La economia brasilena crecid
en el primer trimestre de 2022
un 1,7% a/a (+1,0% t/t), algo
menos de lo esperado (2,1% a/
a; 1,2% t/t). Hace un afno se
preveia un crecimiento de 2,2%
en 2022, y ahora esperamos
uno sustancialmente menor.
Aun asi, creemos que dadas
las circunstancias se esta
comportando bien el consumo
que crecio un 2,2% en el
primer trimestre y las ex-
portaciones que lo hicieron un
8,2% beneficiadas por los
mayores precios de las mate-

e La inflacion subid al 11,7% en mayo,
con tensidn en los alimentos y com-
bustibles.

e El banco central empezé pronto el
ciclo de subidas y los tipos de in-
terés se situan en 13,25%.

e Las ventas al por menor todavia re-
sisten, pero la industria se desacel-
era.

¢ Se ha ajustado al alza la estimacion
de crecimiento del PIB de Brasil al
1,1% en 2022y al 1,0% en 2023 .

rias primas.

Algunas medidas de la actividad todavia sorprenden positivamente, como
las ventas al por menor que desaceleran, pero siguen fuertes (+4,5% a/a
en abril, +0,9% m/m). Este efecto se puede deber a la demanda que no se
pudo satisfacer durante la pandemia y que acumulé ahorros. En
contrapartida, la industria ya presenta una produccion en caida (-0,5% en
abril]. Elindicador de confianza en la industria esta en negativo y empeora
en junio (-6,8). Las encuestas a los gestores de compras (PMIs] de junio
estan en positivo: el compuesto en 59,4 puntos, el manufacturero en 54,1y
el de servicios mejora dos puntos hasta 60,8.
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Tabla 1.2.10
Brasil: principales agregados macroeconémicos

Grafica 1.2.10-a Base (EB) Estresado (EE)
Brasil: descomposicion
y previsiones gel PIB 2017 2018 2019 2 021e)
1,6 1,7 1,2 4,9

1.1 1,0 0,8

— PIBEB(a/aen®%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 4.2 0.4
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 2,1 2,4 1,8 -5,6 6,3 0,6 1,5 0,3 1,0
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa -0,4 -0,7 -0,6 1,4 -1,3 0,5 -0,5 0,5 -0,7
15 Contribucion del consumo privado 1,5 1,6 1,8 -4,0 2,7 1,3 0,8 0,6 0,4
10 Contribucion de la inversion total -0,4 0,9 0,7 -0,1 3,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3
5 Contribucién del gasto publico -0,1 0,1 -0,1 -0,8 0,3 0,3 0,0 0,2 0,0
Consumo privado (% a/a) 2,2 2,3 2,6 -5,8 3,9 1,2 11 1,3 0,5
0 Gasto publico (% a/a) -0,7 0,8 -0,5 -4,5 2,0 1,0 0,3 2,0 0,3
-5 Inversion total (% a/a) -2,6 5,2 4,0 -0,5 17,3 -0,6 -1,0 -1,3 -1,4
10 Exportaciones (% a/a) 5,2 3,4 -2,5 -2,1 6,3 4,5 -0,2 4,2 -1,0
5 Importaciones (% a/a) 7,3 6,9 1,3 -10,3 13,0 0,0 3,2 -0,7 2,5
- R T

o o o o Tasa de paro (%, Ultimo trimestre) 11,9 1,7 11,1 14,2 1,1 10,1 9,5 10,4 10,5
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Instituto Brasileiro de Inflacion [% a/a, media] 3,4 3,7 3,7 3,2 8,3 1" ,0 7,5 1 1,9 1 1,8

Geoarafia e Estatistica, IBGE) i . i
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 2,9 3,7 4,3 4.5 10,1 10,1 5,6 12,4 8,9
_ Orafical2.10-b Balance fiscal (% PIB) 78 <70 58 13,6 -44 47 69 46 b4

Brasil: descomposicion y previsiones . . o
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -1,7 -1,5 -0,8 -9.4 0,7 08 -0,8 0,8 -0,6
o o } Balance cuenta corriente (% PIB) -1,1 -2,7 -3,5 -1,7 -1,7 -0,9 -2,1 -0,4 1,0

M Gasto publico B Cambio inventarios
I Inversion total M consumo privado

Tipo de interés oficial (final periodo) 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 14,50 13,00 16,50 16,25

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 6,90 6,40 4,40 1,90 9,15 14,39 12,82 16,49 16,07
Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 10,21 9,24 6,81 6,98 10,31 13,59 12,25 14,18 13,55

=)
I

5 l ! Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 511 5,28 3,73 519

o BH L Eg= E sHlE - = Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 397 444 | 453 638 632 536 561 58 526
| [

= N I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

-10 I Crédito familias (% a/a, media) 4,7 7,0 10,8 10,1 17,7 13,7 8,9 13,7 8,9

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

§ g % % Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,4 16,4 15,8 19,0 22,3 18,3 16,6 18,4 15,1

Fuente: MAPFRE Economics [con datos del Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, IBGE)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) Hacer Cli(} aqui para acceder_a la Versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacion
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Por lo anterior, hemos ajustado nuestra prevision de crecimiento para
2022 al 1,1%, desde el 0,7% de nuestro anterior informe, por una primera
mitad del afo mejor de lo esperado, aunque se prevé cierta
desaceleracion en la segunda mitad del afo. Para 2023, esperamos un
crecimiento del PIB del 1,0%, lo que dependera de la evolucion de la
inflacion interna y de los precios de las materias primas en los mercados
internacionales (véanse la Tabla 1.2.10 y las Graficas 1.2.10-ay 1.2.10-b).

La inflacién, por su parte, alcanzé 11,7% a/a en mayo (0,47% m/m, IPCA
general), moderandose ligeramente desde los 12,1% de abril. Las partidas
mas afectadas son los combustibles de automocién (+29%, +52% el
Diesel), el gas (+30%) y la alimentacién subiendo un 13,5% (16,3% la
alimentacion en el hogar). De cara a la inflacion futura, esta podria
moverse al alza, especialmente debido a que los precios de los
combustibles todavia estan en niveles inferiores respecto a los mercados
internacionales; aunque también se podria verse beneficiada dado el
anuncio del gobierno de reducir algunos impuestos. Los precios altos del
petroleo y de otras materias primas benefician el rubro de las
exportaciones, aunque, por otro lado, debido a una limitada capacidad de
refinacion, Brasil es importador neto de combustibles refinados. Creemos
que la contencién de precios en 2022, mediante las ayudas
gubernamentales, esta infravalorando la inflacion de 2022 en detrimento
de la de 2023.

El banco central (BCBJ, en su reunién de junio, ha subido los tipos de
interés SELIC en 50 pbs, hasta el 13,25%. EL BCB ha sido de los primero
en iniciar el ciclo de subidas, y una relajacion de la inflacion permitiria que
las proximas subidas fueran solo de 25 pbs. Por otra parte, la politica
monetaria tendrd un efecto rezagado y, por ahora, no estd consiguiendo
limitar la inflacion porque se esta ante un efecto global de constriccion de
oferta. Asi, un exceso de endurecimiento de la politica monetaria podria
agravar mas la desaceleracion.
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A nivel de riesgos para la economia brasilena, la inflacion agrava el riesgo
de desaceleracion econdmica y pérdida de valor de la moneda. Las
planificadas rebajas fiscales y ayudas en marcha para combatir la
inflacion sequiran poniendo en presion el déficit publico y la deuda. EL 2 de
octubre hay elecciones presidenciales, con los sondeos apuntando a un
regreso de Lula da Silva con 41% de intencion de voto contra 35% de J.
Bolsonaro.

1.2.11 Argentina

Avanzando en los compromisos con el FMI,
aunque el contexto se torna mas complejo.

La economia argentina crecid
un 6,0% a/a (+0,9% t/t) en el

; ‘ M e Hemos ajustado nuestra prevision
primer trimestre del ano, con

’ de crecimiento del PIB a la baja al
el consumo creciendo un 2,8% para 2022 y es previsible una

10,4%, el consumo pablico un entrada en recesion en la parte final
7,4%, las exportaciones un del afo.

9,4%, la inversion un 11,9% y
las importaciones (que restan
en el célculo) se disparan al
28,3%. En este contexto,
hemos ajustado nuestra
prevision de crecimiento del
PIB para 2022 al 2,8% (desde
los 3,0%]), por las
implicaciones de la inflacion
en la desaceleracion de los
niveles de actividad. De hecho,

e Con la inflacién al alza, el gobierno
tendra que ajustar los precios ges-
tionados.

e La moneda seguira deprecian-
dose, con una trayectoria poco
tranquilizadora.

e En general, los riesgos aumentan
por el contexto inflacionario interno
y externo.

se prevé que los dos
trimestres finales del ano se
sitien en contraccion, lo que podria significar una futura recesion. Aun
asi, estimamos que el consumo crezca el 6% en el promedio del afo, pero
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Tabla 1.2.11
Argentina: principales agregados macroeconomicos

Grafica 1.2.11-a Base (EB) Estresado (EE)
Argentina: descomposicion
% orevislones deL PIB 2017 2019 | 2020 | 2021w | 2022 | 202361 | 20221 | 2023
— PIBEB [a/a en %] — PIBEE (a/a en %) PIB [o/u a/a] 2,8 -2,6 -2,0 -9,9 10,3 2,8 0,8 2,2 -1,5
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 6,6 -4,0 -8,8 -10,2 13,4 2,3 -0,6 1,5 -3,1
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa -3,8 14 6,8 03 -3,1 0,5 1.4 0,7 1,7
0 Contribucion del consumo privado 3,1 -1,7 -5,1 -9,3 6,8 4,4 0,9 3,6 -0,5
20 Contribucién de la inversion total 2,8 -1,2 -2,7 -2,2 6,6 0,4 -2.3 0,1 -2,7
10 Contribucion del gasto publico 0,4 -0,3 -0,2 -0,5 11 0,7 0,0 0,8 0,0
) I I = Consumo privado (% a/a) 4,2 -2,2 -7,3 -13,8 10,2 53 1,3 53 -0,7
Gasto publico (% a/a) 2,6 -1,9 -1,2 -3,3 7.8 5,1 0,0 5,1 0,0
-10 Inversion total (% a/a) 13,4 -5,7 -15,9 -12,9 32,9 2,1 -13,2 0,6 -16,0
20 Exportaciones (% a/a) 2,6 0,6 9.1 -17,3 9,0 2,8 1,2 2,4 0,3
Importaciones (% a/a) 15,6 -4,5 -19,0 -17,9 21,5 0,4 -4,8 -0,6 =71
_30 o — N ™
g S S S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7.2 9,1 8,9 11,0 7,0 8,2 7,7 8,5 8,5
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INDEC] Inflacion (% a/a, media) 24,8 34,3 53,5 42,0 48,4 62,0 43,5 64,0 50,5
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 23,3 47,4 52,2 36,4 51,4 66,5 34,6 71,3 39,9
_ Graficatl.2i1-b Balance fiscal (% PIB) 59 -49 38 83 36  -43  -38  -43 -3
Argentina: descomposicion y previsiones . . )
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -3,8 -2,3 -0,4 -6,4 -2,1 -2,7 -2,1 -2,6 -2,0
1 0, - - -
B Gasto piblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 4,8 4.9 0,8 0,9 1,4 1,7 0,3 1,7 0,9
I Inversion total [l Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) 28,75 59,25 55,00 38,00 38,00 69,25 50,00 68,75 52,25
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 27,44 56,76 45,13 29,55 31,49 67,30 48,00 66,00 50,26
20 I Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 5,91 10,86 19,36 14,61 18,40 17,82 16,45 18,29 17,09
10 - I l . Tipo de cambio vs USD [final periodo) 18,65 37,70 59,89 84,15 102,72 163,43 218,17 189,12 227,88
0 - — = . ! ! -1 ! - Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 22,37 43,17 67,28 103,26 116,34 171,52 233,84 192,24 231,06
T R L
-10 L I
I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-20 Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
30 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
o — o~ ™
§ § § § Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INDEC)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC)

Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. Hacer clic aqui para acceder a a versién

interactiva de esta informacion

Fundacion MAPFRE


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

en clara desaceleracion (véanse la Tabla 1.2.11 y las Gréficas 1.2.11-a y
1.2.11-b).

Argentina tiene un problema grave de inflacién. Aunque es cierto que en
este momento vivimos un proceso de inflacion global, Argentina presenta
unas caracteristicas propias. Una de ellas ha sido la financiacion del
déficit publico por parte del banco central, y otra es que debido a que la
inflacion es un hecho habitual en el pais, los mecanismos de revision de
precios y de salarios estdn muy agilizados. El gobierno ha estado poniendo
topes a los precios de la energia, pero los compromisos de objetivos de
déficit con el Fondo Monetario Internacional (FMI), le obligaran subir esos
limites.

La inflacion se ha situado en un 60,7% en mayo, subiendo desde los 58%
de abril. La subida de precios se esta verificando en todos los segmentos,
incluyendo alimentos, ropa, transporte, ocio y cultura. A su vez, el
gobierno intenta mitigar la inflacion mediante el control de precios en
electricidad y gas (+41,8%) y comunicaciones (+37,4%) que suben menos.
La encuesta mensual de expectativas realizada por el banco central en
mayo apunta a que la inflacion de 2022 se situara en torno al 72,6% (9,4
puntos por encima de la encuesta de abril], con la subyacente en 72,8%.
Nuestra estimacion para 2022 se ha revisado también al alza, por los
ultimos datos publicados y porque el gobierno ha reducido los subsidios a
la energia.

En la reunidn de junio, el Banco Central ha subido en 300 pbs el tipo de
interés de referencia LELIQ a 28 dias desde 49% a 52%. La base monetaria
M3 crecia al 52% anual (junio), la moneda continlia su depreciacion y la
curva de tipos presenta una trayectoria nada tranquilizante. En este
marco, el peso argentino ya ha superado la barrera de los 126 pesos /USD.

Los riesgos para la economia de Argentina son variados: la inflacién
desbocada, la pérdida de valor de la moneda y posibles desvios respecto al
plan pactado con el FMI. A menos que el gobierno consiga cumplir y
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superar las expectativas establecidas en el plan, por ahora el entorno
interno y externo son desfavorables. Asi, se espera una recesion hacia el
final del segundo semestre y una desaceleracion en 2023 respecto a 2022.

1.2.12 China

Economia en desaceleracion, y mayores riesgos
para sector inmobiliario y financiero.

La economia china ha crecido
un 4,8% a/a en el primer
trimestre (+0,3 t/t), una
desaceleracién que en el
segundo trimestre fue aun
mas evidente, contrayéndose
un -2,6% intertrimestral, en
buena medida por los cierres
de actividad realizados en
Shanghai en abril y mayo. De
igual forma, las ventas al por
menor han caido un -6,7% en
mayo. La produccién indus-
trial de mayo, por su parte,
se recuperaba parcialmente
(+0,8% a/a), después de la
caida de abril (-2,9%). Las
exportaciones crecian un
15,3%, en tanto que el con-
sumo privado, que se com-
porté bien en el primer

e Los cierres en Shanghai debido al
Covid-19, tendran repercusiones en
las cadenas de produccion y comer-
cio mundiales.

e El banco central ha rebajado los re-
querimientos de reservas de los
bancos y ha inyectado liquidez; una
senal de que hay tension.

e La inflacion es menor que en Occi-
dente, pero la impulsaran la tension
en energia, materias primas y el
choque de oferta por los cierres de
Shanghai.

¢ Se estima que el PIB chino crezca un
4,0% en 2022, rebajado desde el
4,8% de nuestra prevision anterior.

trimestre (+5,8%), deberd haberse contraido en el segundo (-4%) debido
a los cierres por la pandemia y debera dejar el crecimiento del consumo

del anoenel 1,2%.
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Tabla 1.2.12
China: principales agregados macroeconémicos

Chine: descompasicin Base [EB] | Estresado (EE)
y previsiones del PIB 2017 20 2019 2020 21 | 2022 | 20231 | 2022 | 2023ip)
6,9 6,7 6,0 2,2 8,1

— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 4,0 5,1 3,6 3,6
Contr@bUCﬁt}n demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 6,7 7.4 52 1,6 6,1 2,9 57 2,5 4,0
20 B Contribucion demanda externa Contribucion de la demanda externa 0,2 -0,6 0,7 0,7 2,0 1,1 -0,6 1,0 -0,5
Contribucion del consumo privado 3,7 3,2 2,5 -0,9 5,0 0,5 3,3 0,3 2,7
15 Contribucién de la inversién total 2,6 3,1 2,2 1,3 1,1 2.0 1,9 1,8 0.9
10 Contribucién del gasto publico 0,3 1,2 11 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
5 Consumo privado (% a/a) 9.4 8,1 6,3 -2,4 12,6 1,3 8,2 0,8 6,7
Gasto publico (% a/a) 2,0 7.1 6,6 4,6 2,9 3,5 3,9 3,5 3,9
0 Inversion total (% a/a) 6,2 7,3 51 3,1 2,6 4,8 4,7 4,3 2,1
5 Exportaciones (% a/a) 6,7 A 2,3 1,7 18,2 2,2 1,1 1,8 0,2
0 Importaciones (% a/a) 7,8 6,5 -0,7 -2,2 6,6 0,3 6,6 -0,1 4,3

o — o~ ™

g g g S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 2,9 2,9 3,1 3,5 3,2 3,5 3,3 3,5 3,8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BoPRC) Inflacién (% a/a, media) 1,5 2,1 2,9 2,5 0,9 2,2 2,3 2,5 53
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,8 2,2 4,3 0,1 1,8 2,7 2,1 3,6 5,6
. Grafical.2.12-b Balance fiscal (% PIB) -4.8 -4.7 -5,6 -8,6 5.2 7.3 -5.8 i el

China: descomposicién y previsiones
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -1,8 -1,5 -2,2 -4,7 -1,5 -3,9 -2,5 -4,0 -2,8
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1,5 0,2 0,7 1,7 1,8 1,2 0,7 1,1 0,4
I Inversion total [l Consumo privado
20 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,25 3,25 3,25 3,00 3,00 2,75 2,75 3,00 3,25
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 5,53 3,70 3,20 3,03 2,73 2,36 2,50 2,50 3,05
15 Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 3,88 3,23 3,14 3,14 2,78 2,85 3,67 2,89 3,99
10 I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 6,51 6,88 6,99 6,52 6,35 6,70 6,47 7,05 6,64
5 l B - B B = = I . Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 7,80 7,87 7,85 8,00 7,19 7,04 6,94 7,16 6,74
o HH S AT

! - - = Crédito privado (% a/a, media) 13,1 12,9 13,1 13,1 12,3 11,7 11,1 11,6 10,3
-5 I Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
10 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
g g % % Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 29,5 28,8 29,0 32,9 30,2 31,9 30,0 32,0 29.1
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BoPRC)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BoPRC) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacion
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La confianza del consumidor se encuentra en los niveles mas bajos en los
ultimos 30 anos (86,8), debido a la dureza de los confinamientos. Las
ventas de automdviles cayeron un -1% en mayo y -47% en abril. En junio,
ya terminados los confinamientos en una de las zonas mas industriales
del mundo, la actividad deberd retomarse, pero los retrasos en la
produccion y entregas se haran visibles en las cadenas industriales
globales durante meses. Por su parte, los indices de gestores de compras
(PMIs] de junio volvian a zona de expansion, después de estar en
contraccion en mayo: el compuesto en 55,3 puntos; el manufacturero en
51,7 y el de servicios en 54,5. En estas circunstancias, esperamos que el
PIB de China crezca un 4,0% en 2022 (rebajado en 8 décimas desde 4,8%),
pero mantenemos nuestra previsiéon de 2023 en 5,1% [véanse la Tabla
1.2.12 y las Gréaficas 1.2.12-ay 1.2.12-b).

Por otra parte, la inflacion se ha quedado estable en el 2,1% en mayo. La
partida mas tensionada son los combustibles (+27%). Se espera ahora que
la inflacidn se mantenga estable para final del ano (+2,2%]; la subyacente
(sin energia y alimentos) esta en 0,9% y los precios al productor estan al
6,4% en mayo desde los 8,0% en abril.

La politica monetaria es controlada por medio de diferentes instrumentos,
pero la referencia principal es el nivel de reservas requerido a los bancos,
la cual ha sido rebajada por Banco Central en 25 pbs en la reunién del 15
de abril, hasta 11,25%. Los tipos Reverse Repo a 7 dias se situan en 1,55%,
el de depédsito en 1,5% y el de préstamos en 4,35%. El banco sigue
inyectando liquidez al sistema bancario (10 millardos de yuanes, 1,5
millardos adicionales el 8 de junio) para mantenerla en “niveles
adecuados”.

Los riesgos para el crecimiento de la economia china en estos momentos
se sitlan mas en los precios de las materias primas y la energia; por
ahora, la translacion a la inflacion general esta siendo lenta. Los cierres
debidos al Covid-19 han provocado retrasos en la produccién industrial
con efectos en el comercio mundial. Una desaceleracién econdmica, con
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efecto en el empleo, podria agravar las tensiones en los mercados
inmobiliarios y, a su vez, en el financiero. Estas inyecciones de liquidez del
banco central al sistema bancario son un sintoma de esta tension.

1.2.13 Indonesia

Crecimiento fuerte por el ciclo de precios de
materias primas y subvenciones a los combustibles.

El PIB del primer trimestre

creci6 un 5,0% a/a (-1% t/t; |, ge espera un crecimiento del PIB

+1,5% t/t ajustado de esta- del 5,7% en 2022 y del 5,6% 2023.
cionalidad) con buen compor-

tamiento del consumo vy la ¢ El consumo privado esta fuerte y las

inversion, y con las exporta- exportaciones crecen mas que las
ciones (+16%) creciendo mas importaciones gracias a las mate-
que las importaciones (+15%). rias primas.

Para los proximos trimestres, o

El banco central debera empezar
pronto a subir los tipos de interés a
causa de la inflacion, y eso se ha
reflejado en la pequena recu-
peracion del tipo de cambio contra
el dolar.

se espera una continuacion
del crecimiento, aunque la
inflacion empieza a repuntar.
La inflacion, a pesar de que ya
influya, todavia no presenta
un peligro elevado para el
crecimiento, como si lo esta
siendo para los paises occi-
dentales. Se espera que el consumo se mantenga dindmico en los proxi-
mos trimestres, al igual que las exportaciones; la dindamica de precios (ex
-petréleo) estd favoreciendo los términos de intercambio (precios de las
exportaciones suben mas que los de las importaciones).

El indice de gestores de compras (PMI] manufacturero de junio bajé a 56
puntos, con las componentes del PMI de pedidos y fabricacion por encima
de 58,4 y 59,8, respectivamente. La balanza por cuenta corriente seria
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Grafica 1.2.13-a
Indonesia: descomposicién
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen %)

Contribuciéon demanda doméstica
M Contribucién demanda externa

2022
2023

o —
N N
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de BPS)

Grafica 1.2.13-b
Indonesia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

[ Gasto publico
B Inversién total

B Cambio inventarios
I Consumo privado
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS)

_ 2018 2019
5,1 5,2 5,0

PIB (% a/a)

Contribucién de la demanda doméstica 4,8
Contribucién de la demanda externa 0,3
Contribucion del consumo privado 2,8
Contribucidn de la inversion total 2,0
Contribucién del gasto publico 0,2
Consumo privado (% a/a) 5,0
Gasto publico (% a/a) 2,1
Inversion total (% a/a) 6,2
Exportaciones (% a/a) 8,9
Importaciones (% a/a) 8,1
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 53
Inflacién (% a/a, media) 3,8
Inflacidn (% a/a, Ultimo trimestre) 3,5
Balance fiscal (% PIB) -2,6
Balance fiscal primario (% PIB) n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -1,6
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,25
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 5,48
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 6,31
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 13.484
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 16.171
Crédito privado (% a/a, media) 8,2
Crédito familias (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 15,1

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 23,6

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BPS)
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.

Tabla 1.2.13
Indonesia: principales agregados macroecondmicos

6.2
11
2.8
2.2
0.4
5,1
48
6.7
65
12,1

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

6,00
7,70
7,98
14.380
16.465

10,8
n.d.
n.d.

5,6
24,0

3,6
1.4
2,9
1,5
0,3
5,2
3,3
4,5
-0,5
-7,1

5,1
2,8
2,7
-2,2
n.d.
-2,7

5,00
5,51
7,10
13.883
15.596

8,8
n.d.
n.d.
-3,0
22,8

-2.1
34
14
-1,5
1,6
0,2
-2,7
2,0
-5,0
-8,1
16,7

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

3,75
4,06
6,10
14.050
17.241

n.d.
n.d.
-6,0
21,4

3.7
2,7
1,0
11
1,2
03
2,0
4,2
3.8
24,0
233

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

3,50
3,75
6,38
14.253
16.143

1,0
n.d.
n.d.

-12,6
25,7

Base (EB) Estresado (EE)

5,7 5,6 5,3 4,2
5,8 6,7 5,4 5,3
-0,1 -1,1 -0,1 -1,1
3.2 3,6 3,0 2,9
2,4 3,2 2,2 2,3
0,1 0,9 0,1 1,0
58 6,5 5,4 9,3
1,5 10,6 18 12,1
7.4 A5 6,9 6,9
5,8 -0,4 5,4 -1,5
7,7 4,8 7.1 3,3
5,8 5,4 58 6,2
3,7 3,1 4,2 5,9
4,4 2,8 5,7 5,6
-3,5 -3,6 -3,4 -3,3
n.d. n.d. n.d. n.d.
0,0 -0,7 -0,2 -2,2

425 450 450 7,00
447 531 4,81 7,79
732 741 742 8,63

14.282 13.701 15.471 13.835
14.989 14.685 15.720 14.024
8,2 11,6 9,2 12,1
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.

27,9 27,6 27,7 27,3
24,6 23,2 24,7 21,9

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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positiva este ano, igual que en el anterior, favorecida por el precio de las
materias primas y de los productos agricolas que exporta [(aceite de
palma). De esta forma, se prevé por ahora una continuidad en los niveles
de crecimiento, todavia no muy afectados por la inflacidn, lo que situa las
previsiones de crecimiento del PIB en 5,7% en 2022 y 5,6% en 2023 %
(véanse la Tabla 1.2.13 y las Graficas 1.2.13-ay 1.2.13-b).

La inflacion, por su parte, empieza a subir; se ha situado en el 4,4% en
junio, con la subyacente en 2,6%. Aun asi, se ubica todavia en el rango del
banco central de 2-4%. La inflacidn, que es mas baja que en otros paises,
estd beneficiada por los subsidios a los combustibles, que ascienden a
24,8 millardos de ddlares, después de una ampliacion de 5 millardos de
ddlares en mayo. Esto impactara el déficit fiscal que subird a un estimado
4,5% del PIB, luego de contar con la mejora en la recaudacion fiscal por
los altos precios de las materias primas. ELl Banco Central de Indonesia ha
mantenido los tipos de interés en el 3,50% en la reunidn de junio, y para el
resto del ano se espera que produzcan 3 subidas, a medida que la
inflacion obligue a endurecer las condiciones monetarias. El
fortalecimiento del délar ocurrida en mayo podria ser un desafio para el
servicio de la deuda externa. Sin embargo, el inicio de subida de tipos en
Indonesia junto con la moderacion de expectativas de subidas de tipos en
Estados Unidos ha vuelto a dar equilibrio al tipo de cambio. Las
subvenciones a los combustibles son una carga para las cuentas publicas
y para la deuda publica, por lo que no sera posible extenderlas por mucho
mas tiempo.

1.2.14 Filipinas
Crecimiento robusto, pero con inflacion repuntando.

EL PIB filipino crecié un 8,3% a/a (+1,9% t/t] en el primer trimestre de
2022. El consumo privado crece con fortaleza (+10%) a consecuencia del
fin de las restricciones. La inversion también crece visiblemente, pero esta
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afectada por efectos de base, ya que en términos de volumen esta a
niveles de 2017. Las exportaciones crecen bien (+10,3%), pero el ritmo de
las importaciones le supera (+15,6%). Esto se debe al encarecimiento de
las importaciones, especialmente la energia, lo que esta llevando a un
predecible deterioro de la balanza por cuenta corriente. El indice de
gestores de compras (PMI) manufacturero de junio se modera ligeramente
situdndose en 53,8 puntos, desde los 54,1 de mayo. Asimismo, la confianza
del consumidor se esta recuperando, pero aun esta en territorio negativo.
En este contexto, hemos revisado nuestra estimacion 3 décimas a la baja a
6,5% para 2022 y 7 décimas al 5,0% en 2023, niveles que son altos
comparados con los paises de occidente (véanse la Tabla 1.2.14 y las
Graficas 1.2.14-ay 1.2.14-b).

La inflacion, por su parte, ha alcanzado un 6,1% en junio, con la subida de
precios al productor mucho

mas bajos que en Europa, por
ejemplo, solo un 7% versus
36% en la Eurozona (bienes
terminados). El Banco Central
de Filipinas ha subido los tipos
de interés en junio en 25 pbs,
hasta 3,00% (Overnight Repo),
después de haberlos subido

e La economia filipina crece mucho
mas que las economias occidentales,
6,5% previsto para 2022.

e La inflacion repunta y el banco
central inicia ciclo de subida de
tipos de interés.

en mayo por primera vez | e |as exportaciones se comportan
desd'e'n'owembre de 2018. Se bien, pero las importaciones lo
ha iniciado, por tanto, un hacen mejor adn, lo que genera

nuevo ciclo de tipos de interés, problemas para la balanza de
aunque las subidas son cuenta corriente.

todavia muy suaves dada la
aceleracion de la inflacion. La
prevision de inflacion del

e Los precios altos en la energia,

materias primas y problemas en las
banco central es de que se cadenas de suministro son los
quede en un rango de principales riesgos en el corto
5,7-6,5% en 2022. plazo.
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Tabla 1.2.14
Filipinas: principales agregados macroeconémicos
Filipinas: descomposicion
Y previsiones del PIB 2017 2018 2019 2020 | 2021¢e) 2022[[:] 2023(p) 2022[pl 2023(p)
— PIBEBla/faen% — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 9.5 i 2.0 -
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica 7,9 8,8 6,3 -13,1 8,2 8,9 6,2 8,6 5,2
B Contribucion demanda externa Contribucién de la demanda externa -0,9 -2.4 -0,2 3,6 -2,5 -2,5 -11 2.4 1.4

0 Contribucién del consumo privado 43 42 42 59 3,1 6,2 2,7 5,8 2,0

20 Contribucidn de la inversion total 2,7 3,5 1,0 -5,9 2,2 2,7 2,4 2,7 2,4

10 Contribucidn del gasto publico 0,7 1,6 1.1 1,6 1,1 0,3 0,5 0,3 0,5

Consumo privado (% a/a) 6,0 5,8 5,9 -8,0 4,2 8,4 3,7 7,9 2,7

0 Gasto publico (% a/a) 6,5 13,4 9.1 10,5 7.1 2,1 3,7 2.1 3,7
-10 Inversion total (% a/a) 10,6 12,9 3,9 -27.3 9,9 11,4 9,9 1,4 9,9
20 Exportaciones (% a/a) 17,4 11,8 2,6 -16,1 8,0 7.1 9.8 7.1 9.8

Importaciones (% a/a) 15,1 14,6 2,3 -21,6 13,0 12,9 8,4 12,7 8,9
-30
8 8 8 8
o o o o Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 5,0 5,1 4,6 8,7 6,8 5,9 55 5,4 5,5
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de PSA) Inflacion (% a/a, media) 2,9 53 2,4 2,4 3,9 5,8 3,6 6,3 6,3
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 3,0 6,1 1,4 2,9 3,6 7,7 11 9.1 3,5
Filioinac d Grafica1.2.14-b Balance fiscal (% PIB) 22,1 -3,1 3.4 7.6 -8,6 7.4 7.4 7,4 -7.6
i |p|nadsé l:zzmz?js:;ﬂgnm)éstﬁi\;ISIones Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,7 -2,6 -0,8 3,2 -1,8 -5,2 -4.4 -5,7 -8,0
[ Gasto publico [ Cambio inventarios
I Inversion total B Consumo privado
20 Tipo de interés oficial [final periodo) 3,00 4,75 4,00 2,00 2,00 3,00 3,75 3,00 7,00
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 3,22 5,03 3,97 2,00 1,81 2,99 3,83 3,07 7,18
20 [ Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 5,70 7,05 A 2,97 4,72 7,06 6,09 7,07 7,50
10 m . . Tipo de cambio vs USD (final periodo) 49,92 52,72 50,74 48,04 50,27 52,09 49,93 56,11 50,37
EE _mgn __II- . . : ,

0 1 g | = - = o ! = - Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 59,87 60,37 57,01 58,94 56,93 54,67 53,52 57,01 51,05
-10 l Crédito privado (% a/a, media) 17,6 16,8 9.5 4,0 0,9 6,7 7,6 7,6 8,2
-20 I Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
30 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

S S g g Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9.4 10,3 6,9 -7.9 8,2 10,0 9.4 9.4 8,4
N N o~ N
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 7.1 6,4 5,0 5,7 3,5 2,0 6,1 2.1 44

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de PSA)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del PSA) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacion
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En las elecciones presidenciales, del pasado mes de mayo, ha salido
vencedor Ferdinand Marcos. Marcos ya ha nombrado para ministro de
finanzas al actual gobernador del banco central, Benjamin Diokno,
mientras que Felipe Medalla, funcionario del banco central desde hace
tiempo, es el nuevo gobernador. Marcos ha indicado también que
mantendra el tesorero y la mayoria de los subsecretarios de estado, lo que
es senal de continuidad y positivismo para los mercados.

Los mayores riesgos para la economia filipina estan relacionados con la
subida de la inflacion, que esta fuera del rango objetivo de 2-4%. Por ahora
supera los 5%, pero un mantenimiento de los precios de las materias
primas y la energia, anadido al alargamiento de los problemas en las
cadenas de suministro, seguiran poniendo presidon en la inflacion. Esto
tiene implicaciones para el desequilibrio entre importaciones vy
exportaciones, y para la ampliacion del déficit por cuenta corriente, tipo de
cambio y atraccion de inversion. Por el lado positivo, el crecimiento es muy
alto comparado con el de los paises occidentales, que estan
desacelerando mas de lo previsto.
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno econdmicoy su impacto
en la demanda aseguradora

2.1.1 Mercados globales

Han transcurrido seis meses desde el inicio de la invasion de Ucrania que
mantiene la tension sobre los precios de la energia, los alimentos y otras
materias primas, a lo que se han sumado las fuertes restricciones a la
movilidad impuestas por el gobierno chino para luchar contra la expansion
de nuevas olas pandémicas del Covid-19 en su territorio, que ya parecen
controladas. Todos estos factores geopoliticos han motivado una revision
de las previsiones de inflacion al alza y de crecimiento econdmico a la
baja, lo que sigue complicando el panorama de negocio y de rentabilidad
de la actividad aseguradora a nivel global.

Los datos mas recientes de inflacion han superado las expectativas,
alejandose una vez mas de forma acusada de los objetivos de los bancos
centrales, lo que estd motivando un endurecimiento de la politica
monetaria de las principales economias del mundo, en algunos casos de
forma acelerada (como es el caso de los Estados Unidos). Por su parte, los
mercados emergentes en su mayoria habian iniciado este proceso en la
segunda mitad de 2021.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2022 (Q3)

El endurecimiento de la politica monetaria ralentizard la demanda
agregada, enfriando la economia en un entorno de una inflacién mas altay
duradera de lo previsto que erosiona la capacidad adquisitiva de los
hogares y los margenes empresariales, repercutiendo de forma negativa
en el desarrollo y rentabilidad del mercado asegurador y poniendo presion
sobre los precios de los seguros. No obstante, surgen oportunidades de
negocio en los seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias tradicionales
con garantias de tipos de interés, y en algunas lineas de negocio como
los seguros de salud que pueden seguir presentando un buen
comportamiento ante el estado de saturacion en el que se encuentran los
sistemas sanitarios publicos. El sector del automdvil continta afectado
por la escasez de semiconductores y de suministros que lastra las nuevas
matriculaciones de vehiculos, repercutiendo de forma negativa en el
negocio de los seguros de autos. En cuanto al panorama para los seguros
de Vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion, los
retrocesos y la alta volatilidad de los mercados financieros tras el anuncio
de la retirada de estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal y
otros bancos centrales, y por la situacion geopolitica provocada por la
guerra en Ucrania, hace que afronten un panorama mas complejo. Las
correcciones en el mercado de bonos y en los principales indices de renta
variable, asi como el aumento del riesgo de crédito, pueden afectar de
forma negativa al balance y la posicion de solvencia de aquellas entidades
aseguradoras que no hayan gestionado adecuadamente estos riesgos.
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El riesgo para alguna de las grandes economias mundiales de caer en una
situacion de estancamiento econdmico con altas tasas de inflacion es
mayor, lo que seria un escenario especialmente adverso para todos los
sectores de actividad econdmica, incluido el sector asegurador. De
momento, los mercados laborales en los Estados Unidos y (en menor
medida) en la Eurozona contintan fuertes y el ahorro acumulado por los
hogares durante las peores fases de la pandemia es alto, lo que puede
ayudar a suavizar el efecto de esta situacion sobre sus respectivos
mercados, unido a una mayor aversion al riesgo que actla como un
estimulo en la demanda de aseguramiento.

2.1.2 Eurozona

Se ha revisado a la baja la estimacion de crecimiento econdmico para 2022
de la Eurozona en 0,2 pp hasta el 2,7% (5,3% en 2021), lo que supondria
recuperar el nivel de PIB anterior al inicio de la pandemia, pero representa
una desaceleracion en el crecimiento econdémico que se trasladaria al afio
2023 en el que la prevision de crecimiento se reduce al 1,8%. El entorno
continta siendo de gran incertidumbre a consecuencia de la guerra en
Ucrania y de las sanciones impuestas a Rusia por la invasion, que afectan
de forma muy acusada a Europa. Este entorno de desaceleracion
econdmica, junto con la alta inflacion (8,6% en el mes de junio) que se
prolongara en el proximo ano, complica el panorama para el desarrollo
del negocio y la rentabilidad del sector asegurador, poniendo presion
sobre los precios de los seguros.

Por otro lado, el fuerte repunte y la persistencia de la inflacién ha
motivado un cambio de orientacion en la politica monetaria ultra
acomodaticia que venia aplicando el Banco Central Europeo (BCE]. En su
Ultima reunion del mes de junio, el BCE anunci6 su intencion de aumentar
en 25 puntos béasicos (pbs) los tipos de interés oficiales en su préxima
reunion prevista para el 21 de julio (lo que dejaria los tipos en el 0,25%
para las operaciones principales de financiacion y -0,25% la facilidad de
depdsito) y una nueva subida prevista para septiembre entre 25y 50 pbs,
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en funcion de la evolucion de los datos econdmicos y, particularmente, de
la inflacion. Por otro lado, en el mes de julio ha dejado de incrementar su
balance con el final del programa de compras netas de activos
(reinvirtiendo los bonos que van venciendo), lo que ya ha tensionado las
primas de riesgo de los bonos soberanos, especialmente los de los paises
del sur de Europa, hasta el punto de llevar al Consejo de Gobierno del BCE
a anunciar que estad disenando una herramienta con el fin de evitar el
riesgo de fragmentacion de la Eurozona. En las curvas de tipos de interés
libres de riesgo producidas por la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones (EIOPA] se aprecia una nueva y acusada subida de los tipos de
interés libre de riesgo de mercado en todos sus tramos, quedando en
niveles sustancialmente superiores a los maximos alcanzados en el afo
previo, asi como al cierre del mes de marzo de 2022, con tipos positivos en
todos sus vencimientos (cuando a finales del afo previo estaban en

Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
® Promedio 2021 == Mar 2022 = Jun 2022 Banda de valores minimos y maximos

3%

2%
1%

0% o o °

-1%
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terreno negativo hasta los seis afios). Los tipos de interés libres de riesgo
contindan siendo notablemente inferiores a la inflacion, pero los niveles
contindan en una senda ascendente dibujando un panorama mas favorable
para el negocio de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales de las
entidades aseguradoras. La Grafica 2.1.2 muestra los niveles minimos, la
media y los niveles maximos alcanzados en 2021, asi como el nivel de las
Ultimas curvas publicadas por EIOPA correspondientes a los meses de
marzoy junio de 20224.

Por otro lado, el indice Euro Stoxx 50 [y en general los principales
mercados de valores a nivel mundial] han sufrido un repunte en su
volatilidad y una caida desde principios de ano del -19,6% en el primer
semestre de 2022, por la mayor incertidumbre generada a consecuencia
de la guerra en Ucrania y las sanciones impuestas a Rusia, unido a los
mensajes de retirada de estimulos monetarios por parte de los bancos
centrales. Esta situacion, junto con el riesgo de caer en una recesion,
complica el panorama para el desarrollo de los productos de seguros de
Vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion, los cuales
tienen que adaptarse a un nuevo entorno de caidas en la renta variable y
una renta fija que ofrece mayores tipos de interés y primas de riesgo mas
alineadas al riesgo de crédito de las emisiones, una vez finalizados los
programas de adquisiciones netas de activos por parte de los bancos
centrales.

2.1.3 Alemania

La economia alemana continta siendo la que mayor exposicion presenta a
las consecuencias derivadas de la guerra de Ucrania y a las sanciones
impuestas a Rusia por la invasion, y estd sufriendo recortes en el
suministro de gas que podrian agravarse de cara al invierno. En este
complejo contexto se ha vuelto a rebajar las expectativas de crecimiento
econémico para 2022 en 0,4 puntos porcentuales, hasta situarse en el
1,6%, por lo que la economia alemana no recuperaria su nivel previo a la
crisis sino hasta 2023, ano en el que se estima un crecimiento del 1,9%. El

consumo privado continlia siendo el motor del crecimiento y, en menor
medida, la inversion, lo que mantiene un entorno relativamente favorable
para el desarrollo del sector asegurador por el mantenimiento del
crecimiento, pero con un alto nivel de incertidumbre.

Por otro lado, la rentabilidad del bono soberano aleman continla
experimentando un movimiento significativo al alza y en el mes de junio
presenta niveles positivos en todos los plazos superiores a los seis meses.
El repunte de la inflacion y los mensajes del BCE del inicio de una senda
de subidas de tipos de interés, se sigue reflejando claramente en el
aumento en la rentabilidad del bono soberano aleman. Si bien los niveles
de los tipos de interés nominales continlan en niveles relativamente
bajos, al menos estan abandonando el terreno negativo y la curva de tipos
presenta una pendiente positiva, lo cual supone una ligera mejoria en el
entorno todavia complicado para el negocio de Vida ahorro y de rentas
vitalicias tradicionales, al seguir por debajo de la inflacion (7,6% en el mes
de junio), conllevando una situacién de intereses reales negativos. EL DAX
aleman, por su parte, continGia con un comportamiento volatil con caidas
que ha aumentado a consecuencia de la invasion de Ucrania, lo que
complica el desarrollo de productos de seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversion.

2.1.4 ltalia

Se rebajan las expectativas de crecimiento econdmico para lItalia en 0,2
puntos porcentuales, estimando un crecimiento del 2,7% en 2022 (6,6% en
2021), lo que le llevaria a recuperar su nivel de PIB previo a la crisis. Por
su parte, en 2023 la economia italiana se ralentizaria con un crecimiento
estimado del 1,4%. El consumo y la inversién privados (con la ayuda de los
fondos europeos para la recuperacion) contintan presentando un buen
comportamiento, pero este ano se verad todavia lastrado por el sector
exterior a consecuencia de los altos precios de la energia y de las
disrupciones en la cadena de suministros. La recuperacion del
crecimiento favorece al sector asegurador, pero se complica el panorama
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para su desarrollo y rentabilidad a consecuencia del repunte de la
inflacion (8% en el mes de junio) que erosiona la renta disponible de los
hogares y los margenes empresariales, incrementando la presion sobre
los precios de los seguros.

Por otro lado, el cambio de orientacion de la politica monetaria por parte
del BCE por los datos de inflacion en la Eurozona mas altos y persistentes
de lo esperado, y en particular el fin de las adquisiciones netas de bonos
soberanos y corporativos prevista para el tercer trimestre del ano, ha
provocado un repunte en la prima de riesgo y de la prima por plazo de la
deuda soberana italiana, que se ha moderado ligeramente con el anuncio
por parte del BCE del diseno de una herramienta para intentar evitar la
fragmentacion. Sin embargo, aunque mejora el panorama para los
productos de seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
persiste la situacion de intereses reales negativos que vienen a complicar
su comercializacion. Por otra parte, la volatilidad y las caidas de los
mercados de renta variable, y en particular del FTSE MIB, complica el
desarrollo de los productos de seguros de Vida en los que el tomador
asume riesgo de inversion que han cobrado importancia en el mercado
italiano en los Ultimos anos.

2.1.5 Espana

En el caso de Espana, se han revisado ligeramente a la baja las
estimaciones de crecimiento para la economia espafola hasta el 4,1% en
2022 (5,1% en 2021), con lo que no recuperara el nivel de PIB anterior a la
crisis sino hasta 2023, afio en el que se prevé un crecimiento del 2,4%.
Asimismo, se agrava el problema de las altas tasas de inflacion (10,2% en
junio), a consecuencia de los altos precios de la energia y los alimentos,
erosionando el poder adquisitivo de los hogares y los margenes
empresariales, lo que ensombrece el panorama para el negocio
asegurador y erosiona su rentabilidad, elevando la presion sobre la
tarificacion de los productos aseguradores. De igual forma, la escasez de
suministros continta lastrando al sector automovilistico, por lo que el
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negocio de los seguros de autos seguird sufriendo esta situacion en los
proximos meses.

El contexto para el negocio de los seguros de Vida vinculados al ahorro y
de rentas vitalicias tradicionales continla mejorando por el
endurecimiento de la politica monetaria del BCE con el anuncio del inicio
de una senda de subida de tipos de interés que comienza este mes de julio
y la finalizacién del proceso de expansion monetaria (que estd
tensionando las primas de riesgo). Estos factores estan elevando la curva
de tipos de interés de mercado del bono soberano espafol que ha salido
del terreno negativo en todos sus plazos superiores a los tres meses y
ofrece una prima por plazo positiva creciente a mayores vencimientos. No
obstante, los tipos de interés nominales contintdan en niveles inferiores a
la inflacion generando un entorno de tipos de interés reales negativos,
situacion que introduce dificultades en la comercializacion de este tipo de
productos. La renta variable, que venia siendo una alternativa para
protegerse contra el entorno de bajos tipos de interés y el repunte de la
inflacion, ha sufrido caidas y un aumento en su volatilidad, lo que viene a
complicar el panorama para el desarrollo de los productos de seguros de
Vida en los que el tomador asume el riesgo de la inversion que estaban
empezando a crecer en el mercado espanol.

2.1.6 Reino Unido

Para 2022, se prevé un crecimiento econdmico del 3,6% para el Reino
Unido (7,4% en 2021), lo que le llevaria a recuperar su nivel de PIB previo a
la crisis en este ano. Para el afo 2023, se prevé una ralentizaciéon en su
crecimiento hasta el 1,3%. El consumo y (en menor medida) la inversion
privada contintan presentando un buen comportamiento, pero su
economia sigue sufriendo el lastre del sector exterior a consecuencia de
los altos precios de la energia y de la escasez en la cadena de
suministros. El crecimiento econdmico previsto para este aho continuara
dando apoyo al desarrollo del negocio de su mercado asegurador, aunque
el repunte de la inflacién (9,1% en el mes de mayo) y la erosién que esto
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supone en la renta disponible de los hogares y en los margenes
empresariales pueden terminar afectando de forma negativa a su
volumen de negocio y a su rentabilidad, poniendo presion sobre los
precios de los seguros.

Respecto a los seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales,
el Banco de Inglaterra continda con su senda de endurecimiento de la
politica monetaria y ha vuelto a incrementar los tipos de interés en dos
ocasiones en 25 pbs en los meses de mayo y junio, respectivamente, hasta
alcanzar el 1,25%, a consecuencia del repunte de la inflacion. En las
curvas de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA del cierre del mes de
junio (véase la Grafica 2.1.6) se vuelve a apreciar una subida significativa
en todos los tramos de la curva, que queda notablemente por encima de

los niveles del trimestre anterior y de maximos alcanzados en el afo
previo, con un primer tramo en los vencimientos cortos (hasta dos afos)
que presenta todavia una pendiente positiva y un segundo tramo que
presenta una inversidn de la curva de tipos en los tramos medios y largo,
con pendiente negativa. Asi, la incertidumbre sobre la inflacidn y la futura
orientacion de la politica monetaria continta produciendo distorsiones en
la curva de tipos. A pesar de poder ofrecer una prima por plazo positiva en
vencimientos hasta dos anos, el entorno de tipos de interés continda
siendo complicado para la comercializacién de productos de seguros de
Vida ahorro y de rentas vitalicias tradicionales por los bajos niveles de los
tipos de interés nominales, que quedan por debajo de la inflacion
generando un entorno de tipos de interés reales negativos. Por otro lado,
el FTSE 100 continla presentando caidas y una elevada volatilidad, lo que
viene a complicar la comercializacién de los seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversidn, muy arraigados en este
mercado.

2.1.7 Estados Unidos

Las expectativas de crecimiento de la economia de los Estados Unidos se
han rebajado en 0,7 puntos porcentuales, hasta el 2,5%, en 2022 (5,7% en
2021). Se agrava el problema de las altas tasas de inflacion por el
aumento en el precio de la energia, los alimentos y los cuellos de botella
en la oferta en una economia con un mercado laboral saturado vy
abundante liquidez en el sistema. De esta forma, la economia de los
Estados Unidos sigue creciendo, pero se ralentiza y se espera que la
desaceleracion se extienda al ano 2023, en el que se prevé un crecimiento
del 1,4%. Este panorama de crecimiento econdémico continta siendo
favorable para el desarrollo del sector asegurador, aunque el deterioro del
poder adquisitivo de los hogares y de los margenes empresariales a
consecuencia de la inflacion, unido al efecto de la retirada de los
estimulos fiscales y monetarios, puede terminar trasladandose al negocio
y erosionar su rentabilidad, elevando la presion sobre los precios de los
seguros.
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En cuanto al negocio de Vida, el endurecimiento de la politica monetaria
ante el repunte de la inflacion (8,6% en el mes de mayo) por parte de la
Reserva Federal (que subié los tipos de interés 75 pbs en su reunion de
junio y que ha indicado que podrian quedar en un rango entre el 3% y el
3,5% a finales de afo) se ha visto reflejado en las ultimas curvas de tipos
del mes de diciembre producidas por EIOPA (véase la Grafica 2.1.7), en las
que se aprecia una fuerte subida en los tipos de interés libres de riesgo de
mercado en todos los tramos de la curva, que queda significativamente
por encima de los niveles maximos alcanzados en el afio previo y en los
que presentaba al cierre del mes de marzo. Por otra parte, se aprecia una
pequena inversion de la curva presentando una pendiente negativa hasta
vencimientos a diez anos. De esta manera, el entorno de tipos de interés
continda siendo complicado para la comercializacion de productos de
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ahorro y de rentas vitalicias tradicionales con unos tipos de interés
nominales que quedan por debajo de la inflacion, generando un entorno
de tipos de interés reales negativos, y sin poder ofrecer una prima por
plazo positiva al estar la curva ligeramente invertida. Por otro lado, los
mercados de renta variable estdn sometidos a una gran volatilidad y han
sufrido caidas importantes desde principios de afo (-20,6% en el caso del
S&P500, en el primer semestre]), lo que puede complicar la
comercializacion de los productos de seguros de Vida en los que el
tomador asume riesgo de inversion.

2.1.8 Brasil

En el caso de Brasil, se mantienen las previsiones que apuntan a una
desaceleracion significativa de la economia a consecuencia del
endurecimiento de la politica monetaria, aunque mejoran ligeramente
las expectativas con una prevision de crecimiento del PIB real en 2022
del 1,1% (4,9% en 2021, crecimiento atipico que llevd al PIB brasilefio a
superar el nivel previo a la irrupcion de la pandemia). El crecimiento
econdmico previsto para 2023, por su parte, es del 1,0%. La debilidad del
crecimiento econémico en un contexto de endurecimiento de las
condiciones de financiacion puede ralentizar el crecimiento del mercado
de los seguros de No Vida brasileno, tras la recuperacion que
experimentaron el ano previo. Los problemas en las cadenas de
suministros a nivel mundial contintan afectando a la produccion de
automoviles y a las nuevas matriculaciones de vehiculos lo que seguira
pesando en el negocio de los seguros de autos.

La inflacién, por su parte, no termina de estar controlada (11,9% en el
mes de junio), lo que ha obligado al banco central a endurecer su politica
monetaria con nuevas subidas de tipos de interés hasta alcanzar el
13,25% en el mes de junio (lo que supone un incremento de 1,5 pp desde
el mes de marzo de este ano y la décima subida desde el mes de marzo
de 2021 en el que el tipo de interés se situaba en el 2%). Este entorno de
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2.1.9 México

Se mantienen las estimaciones de crecimiento para la economia mexicana
en el 1,6% (5,0% en 2021), con lo que no recuperarad el nivel de PIB
anterior a la crisis sino hasta 2023, afio en el que se prevé un crecimiento
del 1,9%. A pesar de la debilidad del crecimiento econémico mexicano, la
inflacién no termina de estar controlada (7,99% en el mes de junio),
erosionando el poder adquisitivo de los hogares y los margenes
empresariales en un contexto de endurecimiento de las condiciones de
financiacion. Todo ello puede lastrar el desarrollo del negocio asegurador
y su rentabilidad, poniendo presion sobre la tarificacion de los productos
de seguros.

tipos de interés es favorable para el desarrollo del negocio de los
seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias, como instrumento utilizado
por los hogares para protegerse contra el repunte de la inflacion, aunque
la erosion que produce en su renta disponible puede reducir su
capacidad de ahorro. En las curvas de tipos de interés libre de riesgo de
EIOPA (véase la Grafica 2.1.8) se observa un aplanamiento de la curva en
el mes de junio, presentando una ligera pendiente negativa en sus
primeros tramos, lo que puede favorecer el desarrollo de productos
respaldados con bonos soberanos de vencimientos cortos (VGBL vy
PGBLJ, muy habituales en este mercado.
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Por otro lado, el aumento de la inflacion ha llevado al Banco de México a
elevar de nuevo el tipo de interés oficial en los meses de mayo y junio
hasta el 7,75%, siendo esta la cuarta subida de tipos de 2022 (tras las
cinco subidas de 2021). En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.9)
puede apreciarse la subida de los tipos de interés libres de riesgo de
mercado con una curva que presenta pendiente negativa en todos sus
tramos. Este entorno de tipos de interés continla siendo favorable para el
desarrollo del negocio de los seguros de Vida ahorro, especialmente para
productos con garantias de tipos a corto plazo y revision de los tipos
garantizados en cada renovacion, por el alto nivel de los tipos de interés a
corto plazo y la necesidad de proteccion de los ahorros frente a la elevada
inflacion, aunque la ralentizacion econémica y la erosion en el poder
adquisitivo de los hogares por el aumento acusado de los precios puede
mermar su capacidad de ahorro, lo que continla complicando el
panorama para esta linea de negocio.

2.1.10 Argentina

Para el caso de Argentina, se han revisado ligeramente a la baja las
estimaciones de crecimiento para la economia hasta el 2,8% en 2022
(frente al 10,3% de 2021, crecimiento atipico tras la caida del -9,9% de
2020). No obstante, se prevé que la economia argentina profundice su
ralentizacion en 2023, ano en el que se prevé un crecimiento del 0,8%. La
inflacion ha vuelto a repuntar hasta el 60,7% en el mes de mayo y la
moneda continla en su senda de depreciacion, lo que sigue afectando de
forma negativa en la rentabilidad de las compafias aseguradoras. Este
entorno de la actividad puede favorecer el desarrollo del negocio
asegurador en el corto plazo, pero la ralentizacion econdmica prevista
junto con la alta inflacion y la necesidad de implementar las reformas
acordadas con el FMI vienen a ensombrecer el panorama asegurador en el
medio plazo.

Por otro lado, el banco central ha vuelto a endurecer su politica
monetaria, revisando al alza el tipo de interés de referencia en dos
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ocasiones en los meses de mayo y junio, hasta el 52%, todavia por debajo
de la inflacion en un entorno de tipos de interés negativos, lo que mejora
el panorama por la subida de tipos pero continta dificultando la
comercializacion de productos de seguros de Vida ahorro que no pueden
ofrecer tipos de interés suficientes para compensar la pérdida de poder
adquisitivo a consecuencia de la alta inflacion al no encontrar en el
mercado activos financieros con una rentabilidad suficiente para respaldar
este tipo de productos. La ralentizacion econdmica prevista y las subidas
de tipos de interés vienen a complicar a su vez el panorama para el
desarrollo del negocio de Vida riesgo.

2.1.11 Turquia

Se han revisado al alza las expectativas para la economia turca en 2022
con un crecimiento real del PIB estimado del 3,0% (frente al 11,0% de
2021), con una ligera desaceleracion prevista en 2023 hasta el 2,7%. Esto
supone una fuerte desaceleracion frente al comportamiento excepcional
de su economia en el ano previo, en un entorno en que la inflacion
continla aumentando de forma acelerada, lo que erosiona la renta
disponible de los hogares y los margenes empresariales, afectando de
forma negativa al negocio y a la rentabilidad del sector asegurador. En la
Ultima reunion el banco central turco, se decidid continuar con su politica
de no aumentar los tipos de interés, profundizando en una situacion de
tipos de interés reales negativos y con fuertes depreciaciones del tipo de
cambio que viene a alimentar la inflacion por el encarecimiento de las
importaciones, como viene observandose en anteriores trimestres. Todos
estos factores afectan de forma negativa el negocio y rentabilidad del
sector asegurador, en virtud del encarecimiento de los costes de
siniestralidad y operativos a consecuencia de la inflacion que no puede ser
compensada con el margen financiero, poniendo presion sobre los precios
de los seguros.

Como se indicd, el banco central turco mantuvo el tipo de interés oficial en
su reunion del mes de abril en el 14%, a pesar del repunte de la inflacidn
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(que alcanzé el 78,6% en el mes de junio). En las curvas de EIOPA (véase la
Grafica 2.1.11) puede observarse unos tipos de interés libres de riesgo de
mercado que en vencimientos hasta cuatro anos practicamente se
mantienen (por encima de los tipos maximos de 2021}, con una curva que
presenta pendiente positiva en ese tramo, para luego invertirse de forma
acusada en vencimientos por encima de cuatro anos. Esto continla
planteando un escenario de tipos de interés complejo a la hora de
comercializar productos de seguros de Vida ahorro, dada la incertidumbre
en cuanto al movimiento de los tipos a corto que contintan anclados a
pesar del repunte de la inflacion en unos niveles que quedan lejos de
poder compensar la pérdida de poder adquisitivo que conlleva la alta tasa
de inflacion; todo ello supone que los intereses reales continGian siendo
profundamente negativos. Sin embargo, el panorama es algo mas

favorable para el negocio de Vida riesgo, por la mayor sensibilidad al
riesgo de fallecimiento a consecuencia de la pandemia y de la guerra, en
una economia que, si bien se estd desacelerando, continla presentando
crecimiento y en la que las condiciones financieras favorables son un
estimulo al endeudamiento para la adquisicion de activos reales como
proteccion frente a la inflacion.

2.1.12 China

Nuevamente se han rebajado las expectativas de crecimiento econémico
en 2022 para la economia china en 0,8 puntos porcentuales, anticipando
un crecimiento del PIB del 4,0% (frente al 8,1% de 2021) y del 5,1% para
2023. Se trata de una desaceleracion significativa en el ritmo de
crecimiento, en lo que influye los problemas a los que se enfrenta su
mercado inmobiliario y la gestion de los actuales brotes pandémicos que
ha llevado a nuevos confinamientos que afectan negativamente al
consumo. Esta desaceleracion en el crecimiento esperado en 2022 dibuja
un panorama menos benigno para el sector asegurador de lo que venia
siendo habitual.

En cuanto al entorno de tipos de interés, el repunte de la inflacion en
China a consecuencia del encarecimiento de los precios de la energia
contintia siendo moderado (2,5% en el mes de junio), por lo que el banco
central continla aplicando una politica monetaria acomodaticia y ha
mantenido los tipos de interés en el 3,7% en su reunién de junio. En las
curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.12), se observa que los tipos de
interés libres de riesgo se encuentran bastante estabilizados y han
experimentado una subida muy ligera en una curva que sigue presentando
una pendiente positiva. Este entorno de estabilidad en los tipos de interés
con una prima por plazo positiva es favorable para el negocio de los
seguros de Vida ahorro y rentas vitalicias, al poder ofrecer tipos
garantizados a medio y largo plazo superiores a los tipos a corto.
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que, en general, continla dibujando un entorno favorable para el
desarrollo del sector asegurador.

Por su parte, el Banco de Japdn ha decidido no alterar su politica
monetaria ultra acomodaticia en un entorno en el que la inflacién sigue
repuntando, situdndose en el mes de mayo en el 2,5% (por encima de su
objetivo del 2%). En las curvas de EIOPA (véase la Grafica 2.1.13), se
observa que la curva de tipos de interés libres de riesgo continda
ganando pendiente, presentando valores negativos para vencimientos
hasta cinco anos (frente a seis anos del trimestre previo). Este
incremento en la pendiente positiva de la curva permite ofrecer una
prima por plazo mayor, lo cual favorece la comercializacién de productos
de Vida ahorro y de rentas vitalicias. Si bien los niveles de los tipos
contintian relativamente bajos, el repunte de los tipos a medio y largo

2.1.13 Japon

Se revisan a la baja las estimaciones de crecimiento de la economia
japonesa en 2022 en 0,6 puntos porcentuales hasta situarse en el 1,8%
(1,7% de 2021), alejandose la recuperacion del nivel de PIB precrisis
hasta 2023 en el que el crecimiento previsto se situaria en el 1,6%. Los
problemas en las cadenas de suministro y los altos precios de la energia
no se solucionan y seguirdn retrasando la recuperacion de la economia
japonesa. A pesar de la revisidon a la baja, la prevision de crecimiento
econdmico supone una ligera aceleracion basada en el consumo privado
que se configura como el principal motor del crecimiento econémico, lo
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plazo, notablemente superiores a los que venian siendo habituales,
puede ser un buen estimulo para el desarrollo de las referidas lineas de
negocio.

2.1.14 Filipinas

En Filipinas, se han revisado ligeramente a la baja las expectativas
econdmicas para 2022, las cuales anticipan una aceleracion en el
crecimiento del PIB hasta el 6,5% [frente al 5,7% de 2021), superando asi
el nivel del PIB previo a la crisis. Para 2023, se prevé una cierta
ralentizacion hasta el 5,0%, si bien sigue siendo un crecimiento robusto.
El consumo privado y la inversion contintan presentando un buen
comportamiento, lo que favorecerd el desarrollo del negocio asegurador
con la ayuda del bajo nivel de penetracion de los seguros en su
economia. Sin embargo, el repunte de la inflacién (6,1% en junio) y la
depreciacion de la moneda puede afectar de forma negativa a la
rentabilidad de las entidades aseguradoras, al encarecer el coste de las
reclamaciones, poniendo presion en el precio de los seguros.

En relacion con los seguros de Vida, el Banco Central de Filipinas ha
elevado el tipo de referencia de la politica monetaria en 25 pbs en los
meses de mayo y junio, hasta el 2,5%, por el repunte de la inflacién. La
rentabilidad del bono soberano a diez anos se situaba ligeramente por
encima del 7% a 31 de junio, con lo que la curva de tipos de interés sigue
ganando pendiente positiva y con una mayor prima por plazo, situacién
que favorece la comercializacion de los productos de Vida ahorro y
rentas vitalicias, al poder garantizar tipos a medio y largo plazo
superiores a los tipos a corto (por encima de la tasa de inflacion en los
tramos largos de la curva).

2.2 Tendencias regulatorias y de supervision
SFCR de los principales grupos aseguradores de la Union Europea

Durante el segundo trimestre de 2022, los principales grupos
aseguradores de la Union Europea (UE) han publicado su “Informe sobre
la Situacion Financiera y Solvencia” (Solvency and Financial Condition
Report, SFCR) correspondiente al ejercicio de 2021. Se trata del sexto de
estos informes que han sido divulgados por dichas entidades desde que se
encuentra en vigor el marco armonizado de regulacién de solvencia
basado en riesgos (Solvencia I} en la UES.

Uno de los principales cambios que fueron introducidos por la nueva
normativa de solvencia europea consiste en la obligatoriedad de calculo
de un capital de solvencia obligatorio a nivel de grupo (en adelante SCR de
grupo, por sus siglas en inglés, Solvency Capital Requirement), el cual se
aplica a los grupos de entidades aseguradoras localizados en la UE. Antes
de la entrada en vigor de Solvencia Il, solo existia la obligacidon de calcular
un capital regulatorio a nivel individual por parte de las entidades
aseguradoras y, sobre esta base, se desarrollaba el control prudencial por
parte de los supervisores nacionales. Ademas, se articulaba un control
complementario para la supervisidn de los grupos aseguradores centrado
en la deteccidén de operaciones intra-grupo que pudiesen dar lugar al
doble computo de capitales en diversas entidades de un mismo grupo, o
bien la existencia de riesgos adicionales que no resultasen visibles con el
control a nivel individual. En el nuevo marco normativo aplicable al caso
de los grupos aseguradores, se reproduce el esquema regulatorio basado
en tres pilares que busca crear los incentivos para que no solamente las
entidades aseguradoras se gestionen apropiadamente a nivel individual,
sino también a nivel de los grupos de los que forman parte. De esta
manera, se busca fortalecer el esquema normativo que tiene como
proposito proteger los intereses de los asegurados y, al mismo tiempo,
garantizar que el sector asegurador contribuya al buen desempeno
econdmico y, por ende, a la estabilidad del sistema financiero.
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Dentro del esquema aplicable a los grupos aseguradores, el Pilar 1 esta
orientado a la determinacién de los aspectos cuantitativos que preservan
la posicion de solvencia del grupo, definido bajo la propia normativa de
solvencia y que, por lo tanto, puede diferir del perimetro de consolidacion
contable; el Pilar 2 busca mantener una adecuada gobernanza de los
grupos aseguradores como un elemento adicional que apuntale su
desempeno y posicion de solvencia, y finalmente el Pilar 3 tiene como
objetivo elevar la transparencia y revelacion de informacion de dichos
grupos hacia el mercado.

En este contexto, atendiendo a la normativa aplicable al Pilar 3, los grupos
de entidades aseguradoras deben publicar anualmente datos acerca de su
posicion financiera y de solvencia, suministrando informacion coherente,
comparable y de alta calidad al mercado mediante la divulgacion del SFCR
de grupo. Con este ejercicio de transparencia, la regulacion busca que los
agentes economicos interesados cuenten con informacion que les permita
comprender el riesgo implicito a nivel de los diferentes grupos
aseguradores y, en esa medida, puedan valorar, desde una perspectiva
agregada, las caracteristicas de sus procesos de evaluacion y gestion de
riesgos, el nivel de suficiencia de las provisiones técnicas y fondos propios
y, por tanto, su posicion de solvencia.

Analisis del comportamiento de los ratios de solvencia

En este apartado se presenta un analisis del comportamiento de los ratios
de solvencia de los principales grupos aseguradores de la UE para 2021,
incluyendo algunas comparaciones de la evolucion de sus principales
componentes respecto a 2020. Debe destacarse como parte de la
evolucion de este comportamiento que el ajuste de volatilidad en el
ejercicio 2021 para las principales divisas en las que se materializan las
inversiones de los grupos aseguradores europeos era ligeramente inferior
al del inicio del ejercicio, sin grandes oscilaciones a lo largo del ano, a
diferencia de lo sucedido en 2020 en el que la irrupcidon de la pandemia
elevd sustancialmente el nivel de incertidumbre como reflejan los ajustes
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de volatilidad en ese ejercicio (véase la Grafica 2.2-a). De esta forma, en el
mes de marzo de 2020, el ajuste por divisa para el euro, el délar
estadounidense y la libra esterlina alcanzaron el maximo nivel al que se
han encontrado estos indicadores desde que entré en vigor la normativa
de Solvencia I, por el fuerte repunte de la volatilidad al que se
encontraron expuestas las carteras de inversiones de los grupos
aseguradores como resultado del inicio de la crisis producida por la
pandemia. El ajuste refleja también el potente efecto que tuvieron los
mensajes lanzados por el Banco Central Europeo (BCE), la Reserva
Federal de los Estados Unidos y el Banco de Inglaterra en el mes de
marzo de 2020 al aprobar amplios programas de adquisicion de activos, lo
que supuso el recurso al uso masivo de medidas de politica monetaria no
convencionales para dotar de liquidez a los mercados de bonos
(soberanos y corporativos).

Grafica 2.2-a
Principales divisas: ajuste por volatilidad, 2019-2022

= Euro = Libra esterlina = Délar estadounidense

2019 2020 2021 2022

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de EIOPA)
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El analisis de la evolucion del ajuste de volatilidad pone de relieve,
asimismo, que el estallido de la guerra en Ucrania en febrero de 2022 y
las sanciones impuestas a Rusia han vuelto a elevar el nivel de
incertidumbre (aunque en menor medida que en los primeros momentos
de la pandemia), poniendo de relieve una vez més la importancia de este
ajuste como mecanismo para compensar [(parcialmente) el efecto que
esos repuntes puntuales de volatilidad de los mercados financieros
pueden llegar a tener sobre la posicion de solvencia de las entidades
aseguradoras y sus grupos, teniendo en cuenta su naturaleza de
inversores institucionales a medio y largo plazo.

Ratios de solvencia

La Grafica 2.2-b presenta los ratios de solvencia correspondientes al
ejercicio 2021, publicados en los SFCR presentados en 2022 por los
principales grupos aseguradores de la UE¢. En la referida grafica, dichos
ratios se comparan con los que fueron publicados en su oportunidad
respecto al ejercicio de 2020, asi como la variacién entre ambos afos.

Como se desprende de esta informacion, Covéa sigue presentando el
mayor ratio de solvencia con el 351% [frente al 394% de 2020), lejos de
los demas grupos analizados, aunque es el que presenta el mayor
retroceso en su ratio de solvencia en 2021 (-43,1 puntos porcentuales,
ppl, lo que se suma al del afo previo. Por su parte, los grupos que han
visto mayores incrementos en sus ratios de solvencia durante 2020-2021
fueron R+V y Sogecap, aumentando en 39,2 y 32,7 pp, respectivamente.
De manera complementaria, la Tabla 2.2-a muestra la informacion de
las principales cifras financieras y de solvencia correspondientes al
ejercicio 2021, declaradas por los grupos aseguradores en sus
respectivos SFCR. A partir de esta informacion, se observa que las
primas totales en ese ano para el conjunto de los grupos aseguradores
de la UE incluidos en la muestra que sirve de base para este analisis
ascendieron a 649,8 millardos de euros (598,2 en 2020), en tanto que las
provisiones técnicas se situaron en 4,3 billones de euros (4,0 billones de
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Poste
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Grafica 2.2-b
Ratios de solvencia, 2020-2021
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_35“/3%% 431

— 7 Zgg;/z/o gl

I 5% 120

_22274; % [ 180

I 257 % 10|

_795’;28 % T a2

I S | 27 7% |33

_7830/322 % o

_zf;; 7%"/0 Woo

_20%]1; % e

E— 29]

_227103;? | 26

_79261 1/ % 50

_792512% R

—]782;5 % I s

_1;:?1;’% W 20

0% 100% 200% 300%  400% -60 -40 -20 0 20 40 60
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euros en 2020). Asimismo, los fondos propios totales se situaron en

o . Tabla2.2-a _ 489,2 millardos de euros (449,6 en 2020), en tanto que el SCR agregado
Principales C'fraﬁf'{‘la”c'jrasy‘l:e solvencia, 2021 sumo 213,5 millardos de euros (205,1 en 2020), dando como resultado un
iones fe euros ratio de solvencia agregado de la muestra que se situd en el 229,2%
0,
BN Fondos SCR Ratio de (frente al 219,2% de 2020).
o propios . .
técnicas admisibles requerido solvencia ) .
Métodos de calculo del SCR
Allianz 141.327 854.159 98.388 41.205 238,8 %
Axa 97133 534143 61.961 28.595 2167 % La informacion relativa al método empleado por los grupos aseguradores
considerados en este reporte para efectos del calculo del SCR en 2021 se
CNP 31.668 452.300 39.100 18.000 217.2% presenta en la Tabla 2.2-b. Conforme a esta informacidn, de los 16 grupos
Generali 75.825 451.399 50.622 29288 2271 % analizados, 7 de ellos (CNP, Crédit Agricole, BNP, Sogecap, Poste, Covéay
R+V] emplearon la formula estandar, en tanto que los 9 restantes (Allianz,
Credit Agricole 36.548 359.495 34.327 14.025 2448% Axa, Generali, RSA, Aviva, Talanx, Aegon MAPFRE y Nationale
Aviva 51252 334.598 30414 14.864 204,6 % Nederlanden) utilizaron diferentes modalidades de modelos internos.
Cabe destacar que ninguno de los grupos aseguradores analizados aplica
BNP 27.093 239.610 19.967 10.822 184,5 %

un modelo interno puro para el calculo del SCR. En general, los grupos
Aegon 22,309 177.582 19431 9.226 2106 % que reali_zan algun tip_o de mode_lizacic')n intalerna han optlado por aplicar
modelos internos parciales, combinando el calculo de la formula estandar
para determinados mddulos con modelos internos para determinadas
Sogecap 15.766 150.811 10.846 4.762 227.7% categorias de riesgos. _De igual forma, puede senalarse que la mayor
parte de los modelos internos que se emplean se concentran en los

Poste 17.574 151.439 12.677 4.409 287,5%

0, . . . JOR e - .
Tatanx 45.508 130499 25857 10446 247.5 % riesgos financieros (de mercado y de crédito) y de suscripcion.
R+V 19.515 106.841 17.656 7.960 221,8%
Fondos propios admisibles
Covea 19.178 88.212 27.950 7.956 3513 % prop
:ag“la‘ed 14,312 172.778 20927 9.840 212.7 % La Tabla 2.2-c presenta la informacién relativa a la calidad de los fondos
edertanden . . . . . . .
propios admisibles de los que dispusieron para cubrir sus requerimientos
UNIPOL 13.478 61.363 9.727 4.552 213,7 %

de capital los diferentes grupos aseguradores considerados en este
MAPERE 21.374 30.531 9.302 4508 206,3 % analisis. De acuerdo con esta informacion, a nivel agregado, el 86,1% de
los fondos propios admisibles eran de maxima calidad o tier 1, el 12,4%

Total 649.859 4.295.760 489.152 213.458 229,2% tier 2 y el 1 ,60/0 correspondl'a al nivel tier 3.

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Formula

estandar

v

v

Tabla 2

.2-b

Métodos de calculo del SCR, 2021

DA N NN

DS NI NN

Modelos Internos Parciales

S S S S

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

v

v v v v v

v

Estos porcentajes son similares a los que presentaba la muestra de
grupos analizada en el estudio de 2020, aunque cabe senalar que la
muestra es ligeramente diferente al entrar los grupos Nationale
Nederlanden y Unipol en lugar de Groupama y RSA [(que no habian
publicado su SFCR de grupo de 2021 al momento de preparar este
informe). Ademas, destacan también los grupos Talanx y R+V, para los
cuales los fondos propios admisibles de maxima calidad son
practicamente del 100%. Para complementar esta informacion, las
Graficas 2.2-c, 2.2-d y 2.2-e ilustran una comparativa del importe de los
fondos propios admisibles en relacion con algunas magnitudes relevantes
del balance y del negocio (activos, provisiones técnicas y primas) de los
distintos grupos aseguradores considerados en el analisis, asi como las
variaciones registradas en esas referencias relativas con respecto a 2020.
En la relacidn entre fondos propios y activos, destacan los casos de Covéa,
MAPFRE y Talanx, con una proporcion del 22,4%, 18,6% vy 14,2%,
respectivamente; en la relacion entre los fondos propios y las provisiones
técnicas, por su parte, las primeras tres posiciones son ocupadas también
por Covéa, MAPFRE y Talanx, con una proporcion del 31,7%, 30,5% vy
19,8%, en cada caso; y finalmente, en la relacidon entre fondos propios y
primas, Nationale Nederlanden, Covéa y CNP se sitian en los primeros
lugares, con el 146,2%, 145,7% y 123,5%, respectivamente.

Medidas transitorias y de ajuste

En el andlisis del nivel de los ratios de solvencia de los grupos
aseguradores, un aspecto relevante tiene que ver con el efecto derivado
de las medidas transitorias y de ajuste que fueron introducidas en la
Directiva de Solvencia Il con el propdsito de aliviar el potencial perjuicio
para el negocio derivado de la existencia de carteras de productos con
garantias a largo plazo. Este grupo de medidas establecieron un régimen
transitorio amplio para la entrada vigor completa de Solvencia I,
considerando la naturaleza de inversores institucionales a largo plazo que
tienen las entidades aseguradoras y sus grupos, que pueden hacer frente
a volatilidades de los mercados financieros, con incrementos de los
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Tabla 2.2-c
Calidad de los fondos propios admisibles, 2021

Fondos propios

admiSibles
euros euros euros euros

Allianz 98.387.576 81.686.245 83,0 % 6.128.844 6,2% 9.478.255 9,6 % 1.094.232 1.1 %
Axa 61.961.229 44.193.155 71,3 % 6.762.007 10,9 % 10.539.354 17,0 % 466.713 0,8%
Generali 50.622.301 41.800.853 82,6 % 1.896.497 3,7% 6.622.338 13,1 % 302.613 0,6 %
CNP 39.100.000 28.509.576 72,9 % 2.648.749 6,8% 5.910.868 15,1 % 2.030.807 52%
Crédit Agricole 34.326.866 27.293.417 79,5 % 1.852.661 54 % 5.146.799 15,0 % 33.989 0,1%
Aviva 30.413.749 22.739.563 74,8 % 1.149.854 3,8% 6.378.498 21,0 % 145.833 0,5%
Covéa 27.950.094 27.925.969 99,9 % 16.125 0,1% 8.000 0,0 % 0 0,0 %
Talanx 25.857.278 21.635.483 83,7 % 381.077 1.5% 3.484.824 13,5 % 355.894 1.4 %
BNP 19.967.163 14.256.061 71,4 % 1.598.829 8,0 % 2.824.266 14,1 % 1.288.007 6,5%
Aegon 19.431.378 14.044.291 72,3 % 2.364.352 12,2 % 2.347.956 12,1 % 674.778 3,5%
R+V 17.656.133 17.640.433 99,9 % 500 0,0 % 15.200 0,1% 0 0,0 %
NN 20.926.628 15.696.863 75,0 % 1.875.031 9.0 % 2.506.877 12,0 % 847.857 4,1 %
Poste 12.676.835 10.364.195 81,8 % 298.590 2,4% 2.014.050 15,9 % 0 0,0 %
Sogecap 10.846.232 7.898.581 72,8 % 997.725 9.2% 1.629.165 15,0 % 320.758 3,0%
MAPFRE 9.301.520 8.131.490 87,4 % 0 0,0% 1.170.030 12,6 % 0 0,0 %
Unipol 9.726.927 7.892.850 81,1 % 1.310.880 13,5% 490.438 50% 32.759 0,3%

TOTAL 489.151.909 391.709.025 80,1 % 29.281.722 6,0 % 60.566.918 12,4 % 7.594.241 1,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Grafica 2.2-c
Peso relativo de los fondos propios respecto a los
activos en 2021 y variacion vs 2020
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

Grafica 2.2-d
Peso relativo de los fondos propios respecto a las
provisiones técnicas en 2021 y variacion vs 2020
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 2.2-e

Peso relativo de los fondos propios respecto a las
primas en 2021y variacion vs 2020
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spreads de mercado, sin necesidad de realizar ventas forzadas (ajuste por
volatilidad) y la adecuada gestion de riesgos activos-pasivos (ajuste por
casamiento). De esta forma, dicho régimen transitorio ha permitido una
transicion suave hacia los requisitos del nuevo sistema, para los que
decidan hacer uso del este.

De manera especifica, las medidas adoptadas por la Directiva en este
sentido fueron las siguientes. En primer término, la medida transitoria de
provisiones técnicas, la cual permite diferir gradualmente la diferencia
existente entre la provision técnica estimada bajo los pardmetros de
Solvencia Il y la calculada conforme a las anteriores normas de Solvencia
[, en un plazo inicial de 16 afos, hasta el 1 de enero de 2032 (habiendo
transcurrido ya seis afios). Cabe sefalar que es aplicable solo a las
carteras existentes en el momento de entrada en vigor del nuevo sistema,
el 1 de enero de 2016. En segundo lugar, la medida de ajuste por volatilidad
que permite corregir el tipo de interés de descuento de las provisiones
técnicas para amortiguar los efectos de volatilidades puntuales en los
diferenciales de las carteras de inversiones. Y, por ultimo, la medida de
ajuste por casamiento entre activos y pasivos, la cual permite, cumpliendo
ciertos requisitos, ajustar la curva de descuento de las provisiones
técnicas a aquellas entidades que mantienen activos de renta fija a
vencimiento con similares duraciones a sus pasivos Yy, por tanto, no se
encuentran expuestas a las oscilaciones de mercado de los diferenciales
de los referidos activos.

Impacto de las medidas transitorias y de ajuste

Por su naturaleza, las medidas transitorias y de ajuste antes senaladas
tienen un diferente efecto sobre el nivel de los fondos propios admisibles y
el SCRYy, por ende, sobre el ratio de solvencia de los grupos aseguradores.
La dimension de este impacto en cada caso tiene que ver, entre otros
factores, con la estructura de la cartera de riesgos de cada grupo
asegurador y con las caracteristicas de su proceso de gestion de riesgos.
Estos efectos fueron dados a conocer por cada uno de ellos en la
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Tabla 2.2-d

Efecto de las medidas transitorias y de ajuste
sobre los fondos propios, 2021

Fondos

propios

admisibles
98.387.576
61.961.229
50.622.301
39.100.000
34.326.866
30.413.749
27.950.094
25.857.278
20.926.628
19.967.163
19.431.378
17.656.133
12.676.835
10.846.232
9.726.927

9.301.520

(miles de euros)

Efecto en
fondos propios

por el ajuste
transitoria PT

-12.425.138

-101.288

-4.033.946

-3.933.300

-361.613

-5.096.482

-1.100.015

-492.970

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por volatilidad

4.326.482
-1.101.417
-404.877
-200.000
111.218
-228.607
-18.477
883.187
-365.846
-144.737
-171.299
6.676
-150.368
-82.107
-45.846

-10.700

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por casamiento

-7.339.214

-23.291

-154.100

Allianz
Axa
Generali
CNP
Aviva
Crédit Agricole
BNP
Talanx
NN
Aegon
R+V
Covéa
Sogecap
MAPFRE
Unipol

Poste

Tabla 2.2-e

Efecto de las medidas transitorias y de ajuste

SRC

requerido

41.205.355
28.595.076
22.287.955
18.000.000
14.864.247
14.025.089
10.821.613
10.445.827
9.840.015
9.226.080
7.960.272
7.955.877
4.762.413
4.507.770
4.551.621

4.409.171

sobre el SCR, 2021

(miles de euros)

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
transitoria PT

7.672

1.035.224

87.152

325.838

-690

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por volatilidad

7.667.379

9.074.415

7.268.569

100.000

104.914

450.878

65.243

2.563.152

1.153.197

1.261.873

9.887

28.363

31.802

-220

7.312

49.345

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)

Efecto en
fondos propios
por el ajuste
por casamiento

7.382.580

59.845

-108.880
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Efecto en fondos propios en 2021
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. -12.425 I
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* La variacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.

[ Ajuste transitoria PT [l Ajuste por volatilidad

Grafica 2.2-f
Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre los fondos propios, 2021
(millones de euros)

Variacion vs 2020*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

Grafica 2.2-g

Efecto de las medidas transitorias y de ajuste sobre el SCR, 2021

(millones de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

* La variacion negativa implica aumento del impacto del ajuste.
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publicacion del SFCR respectivo, y se presentan en las Tablas 2.2-d y 2.2-
e. De igual forma, dichos impactos se ilustran (junto con su variacion
respecto a 2020) en las Graficas 2.2-fy 2.2-g.

Peso relativo de los componentes del SCR

Por ultimo, las Graficas 2.2-h y 2.2-i ilustran la composicion agregada de
los distintos mddulos y demas componentes del SCR en 2021 para los
grupos aseguradores analizados en este reporte, distinguiendo entre

aquellos que calculan el SCR a partir del empleo de la formula estandary
los que utilizan diferentes modalidades de modelos internos para ese
proposito. Para el caso de los grupos aseguradores que calculan el SCR
empleando la formula estandar (Grafica 2.2-h), se observa que entre 2020
y 2021 se registré una reduccion en el peso relativo del médulo de riesgo
de mercado (-0,8 pp) y un aumento correlativo de los moddulos de
suscripciéon (+0,6 pp) y de crédito (+0,2 pp). Asimismo, para este
subconjunto de grupos aseguradores, se registra una reduccion del efecto
positivo de la diversificacion (-0,48 pp) con relacién al observado el afo
previo. Finalmente, respecto a 2020, se observa un mayor beneficio

Grafica 2.2-h
Peso relativo de los distintos componentes del SCR

para grupos que emplean la formula estandar en 2021 y variacion vs 2020
(millones de euros y porcentajes)

Var. vs 2020 -0,8 pp +0,2 pp +0,6 pp 5.841 m 3.960 +0,01pp | +1,5pp +0,9 pp 4.879

180.000
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o
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SCR globaly otros sectores

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades senaladas)

Grafica 2.2-i
Peso relativo de los distintos componentes del SCR

para grupos que emplean modelos internos parciales en 2021 y variaciones vs 2020
[millones de euros y porcentajes)

(I /8 +1,0pp | -1,3pp | +0,3pp | 00pp 8.593 +0,4 pp 6.385 +0,4 pp m +1,5pp 8.664
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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relativo derivado de los ajustes por la capacidad de absorcidon de pérdidas
de las provisiones técnicas e impuestos diferidos (+1,45 pp).

Por lo que se refiere al subconjunto compuesto por los grupos
aseguradores que emplean diferentes modalidades de modelos internos
(Grafica 2.2-i), se observa que, entre 2020 y 2021, se presentd una
reduccion en el peso relativo del componente de riesgo de crédito (-1,28
pp), mientras que el componente de riesgo de mercado registra un
aumento respecto al afo previo (+1,02 ppl, al igual que ocurrié con el
riesgo de suscripcion (+0,26 ppl). Por otro lado, en este subconjunto se
registr6 en 2021 un aumento de los beneficios derivados de la
diversificacion (+0,43 pp) y un aumento del peso del riesgo operacional
(+0,37 ppl. Finalmente, respecto al efecto de los ajustes por la capacidad
de absorcion de pérdidas de las provisiones técnicas y de los impuestos

Fundaciéon MAPFRE
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diferidos, es conveniente recordar que en el caso de los grupos
aseguradores que aplican modelos internos, dicha métrica esta
mostrando solo el efecto de los ajustes que han sido modelizados, pero no
incorporados a otros componentes del SCR.



Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espana
Reino Unido
Japon
Mercados emergentes
América Latina
México
Brasil
Argentina
Emergentes europeos'
Turquia
Asia Pacifico
China
Indonesia
Filipinas
Mundo
Fuente: MAPFRE Economics

'Europa del Este

Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.
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Escenarios Base y Estresado: producto interior bruto
(crecimiento anual, %)

Escenario Base (EB)

2,9 2,3 5,7 2,5 1,4 2,9 2,3

Escenario Estresado (EE)
2020 2021(e) 2022(p) 2023(p)
5,7 2,0 =11

53 2,0 -2,0
2,9 0,8 -2,1
7,0 1,9 -1,3
6,6 1,6 -3,4
51 3,6 -2,5
7.4 3,0 -1,8
1,7 1.4 0,4
6,8 2,8 2,0
6,8 1,6 0,3
50 1,2 0,7
4,9 0,8 0,4
10,3 2,2 -1,5
6,7 -2,8 -2,9
11,0 2,0 =2of?
7.3 &9 2,8
8,1 3,6 3,6
3,7 53 4,2
57 6,2 4,2
6,1 2,5 0,6

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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Tabla A-2

Escenarios Base y Estresado: inflacion
(promedio anual, %)

Estados Unidos 2,4 1.8 1,2 4,7 7,6 2,9 2,4 1,8 1,2 4,7 8,1 583
Eurozona 1,8 1,2 0,3 2,6 6,7 2,6 1,8 1,2 0,3 2,6 6,9 3.4
Alemania 1.7 1.4 0,5 3,1 6,9 2,7 1,7 1,4 0,5 3,1 8,0 9.9
Francia 2,1 1,3 0,5 2,1 4,1 1,8 2,1 1,3 0,5 2,1 51 2,0
Italia 11 0,6 -0,1 1,9 6,7 2,9 11 0,6 -0,1 1,9 8,4 12,4
Espana 1,7 0,7 -0,3 3,1 8,2 3,6 1,7 0,7 -0,3 3,1 8,8 7,0
Reino Unido 2,5 1,8 0,9 2,6 8,7 4,5 2,5 1,8 0,9 2,6 9.8 9,8
Japén 1,0 0,5 0,0 -0,2 2,1 0,3 1,0 0,5 0,0 -0,2 2,3 2,8
Mercados emergentes 4,9 5,1 5,2 59 8,7 6,5 4,9 51 52 59 9.7 6,7
Ameérica Latina 6,6 7,7 6,4 9.8 11,2 8,0 6,6 7,7 6,4 9.8 12,2 8,2
México 4,9 3,6 3.4 5,7 7,3 4,5 4,9 3,6 3,4 5,7 7.4 6,2
Brasil 3,7 3,7 3,2 8,3 11,0 7,5 3,7 3,7 3,2 8,3 11,9 11,8
Argentina 34,3 53,5 42,0 48,4 62,0 43,5 34,3 53,5 42,0 48,4 64,0 50,5
Emergentes europeos’ 6,4 6,6 53 9,5 27,1 18,1 6,4 6,6 53 9,5 28,1 18,3
Turquia 16,3 15,2 12,3 19,6 69,7 29,3 16,3 15,2 12,3 19,6 72,9 35,9
Asia Pacifico 2,5 2,9 2,4 1,2 2,8 2,8 2,5 2,9 2,4 1,2 3.4 3,9
China 2,1 2,9 2,5 0,9 2,2 2,3 2,1 2,9 2,5 0,9 2,5 583
Indonesia 3,3 2,8 2,0 1,6 3,7 3,1 3,3 2,8 2,0 1,6 4,2 5,9
Filipinas 53 2,4 2,4 3,9 58 3,6 53 2,4 2,4 3,9 6,3 6,3
Mundo 3,6 3,5 3,2 4,7 7,4 4,8 3,6 3,5 3,2 4,7 8,4 5,0
Fuente: MAPFRE Economics
'Europa del Este Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacion
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Tabla A-3

Escenarios Base y Estresado: tipo de interés de la deuda publica a 10 anos
(final del periodo, %)

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)

2018 2019 2020 2021(e) 2022(p) 2023(p) 2018 2019 2020 2021(e) 2022(p)

Estados Unidos 2,69 1,92 0,93 1,52 3,20 2,88 2,69 1,92 0,93 1,52 3,53 3,98

Eurozona 1,17 0,32 -0,19 0,32 1,91 2,02 1,17 0,32 -0,19 0,32 2,57 3,40
Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.

interactiva de esta informacion

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

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)

T N Yy

USD-EUR 0,87 0,89 0,81 0,88 0,95 0,93 0,87 0,89 0,81 0,88 0,98 0,99

EUR-USD 1,15 1,12 1,23 1,13 1,05 1,07 1,15 1,12 1,23 1,13 1,02 1,01

GBP-USD 1,28 1,32 1,36 1,35 1,21 1,24 1,28 1,32 1,36 1,35 1,16 1,17

USD-JPY 110,83 109,12 103,54 115,00 128,33 115,60 110,83 109,12 103,54 115,00 132,38 120,18

USD-CNY 6,88 6,99 6,52 6,35 6,70 6,47 6,88 6,99 6,52 6,35 7,05 6,64
Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022.

interactiva de esta informacion

Tabla A-5

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

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

Fuente: MAPFRE Economics

Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 julio 2022. interactiva de esta informacién
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Covéa: https://www.covea.eu/sites/default/files/2022-06/sfcr_covea 2021 synthese bilingue anglais_italien.pdf

Nationale Nederlanden: https://www.nn-group.com/nn-group/file?uuid=ba216cc0-a333-435c-a0d6-99da19314bc2&owner=84c25534-
c28a-4a64-9c78-5cc1388e4766&contentid=11405

Unipol: https://www.unipol.it/sites/corporate/files/document attachments/sfcr ug 2020 en.pdf

MAPFRE: https://www.mapfre.com/media/accionistas/2021/2020-sfcr-grupo-mapfre.pdf

6/ Es importante sefalar que en el analisis del ejercicio 2021 no se ha incluido a Groupama y RSA, como en afos previos, al no haber publicado sus SFCR de grupo de 2021 al
momento de la preparacion de este informe.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propésitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos,
opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se consideraron confiables,
pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precisién, 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 histdricos, positivos o negativos, no pueden considerarse como una garantia de su desempefo futuro. Asimismo, este documento y su contenido estan sujetos a cambios dependiendo de variables tales
como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los
mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran
formar parte de ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econdmicas analizadas en este documento, los lectores de este
estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversién 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 Fundacién MAPFRE declinan expresamente cualquier
responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, 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 reproduccién parcial de la informacidn contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia
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