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Presentacion

La informacion es esencial para interpretar el entorno y adoptar en cada momento las mejores
decisiones posibles. Esta necesidad se acrecienta especialmente en relaciéon a las cuestiones
econémicas porque, en un mundo tan global, las variables que deben analizarse son cada vez mas
complejas y numerosa. Para ayudar en esta tarea y compartir universalmente el conocimiento,
Fundacion MAPFRE publica esta nueva edicion del informe “Panorama econdmico y sectorial” donde
el Servicio de Estudios de MAPFRE aporta claves para entender mejor lo que sucede en el dmbito
econémico mundial, y como repercute en la industria aseguradora.

Estamos ante la segunda edicidn, correspondiente a 2018, pero ya podemos percibir cdmo Panorama
comienza a asentarse como la publicacion de referencia para entender, en clave econdmica, lo que
estad pasando en el mundo y lo que cabe prever en los proximos trimestres.

La publicacion es anual, se edita en castellano y en inglés en diferentes formatos para facilitar el
acceso a este libro de consulta que es recomendable tener a mano para todo el ejercicio. Pero
también estd concebido como un documento dindamico con capacidad de adaptarse al entorno
cambiante en el que nos movemos. Cada trimestre se actualiza incorporando elementos de valor
para el lector como apoyo en su proceso de toma de decisiones sobre el &mbito financiero y sobre el
sector asegurador. La calidad y profusion de informacidn sobre esta industria es una de las virtudes
diferenciales de este documento respeto a otros informes econdmicos.

Como editora de esta publicacion, ademas de cumplir nuestro objetivo de apoyar y difundir el
conocimiento y la cultura del seguro, Fundacion MAPFRE estd facilitando el acceso universal,
simultaneo y gratuito, a un analisis econémico y sectorial que permite proyectar de forma claray
eficaz lo que cabe esperar de este recién estrenado 2018.

Fundacion MAPFRE
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Introduccion

Por segundo afo, el Servicio de Estudios de MAPFRE presenta su informe “Panorama econémico y
sectorial”. Este reporte tiene como propdsito ofrecer una vision global de las perspectivas y
previsiones respecto del comportamiento econdémico tanto a nivel global como de las principales
economias durante 2018y, a partir de ese marco general, analizar el entorno que podria enfrentar la
industria aseguradora.

Este ano, nuestro informe revisa el escenario central planteado en el analisis de perspectivas de
2017, identificando los aspectos que hicieron que dicho escenario central, en sus aspectos mas
importantes, se cumpliera: un crecimiento econémico que siguid ganando traccion; la todavia
incipiente re-flacion global; el mantenimiento del optimismo en torno a los mercados financieros; el
sostenimiento del rally de expectativas; el aplanamiento de la curva de tipos de interés, y el hecho de
que los riesgos de cola para la economia global sigan sin materializarse.

De igual forma, esta version del informe discute tres factores clave para comprender las
caracteristicas que adopté la concrecion de dicho escenario macroeconémico. Primero, el cambio en
la composicion del crecimiento; segundo, la prevalencia de la laxitud en la politica monetaria y
liquidez global, y tercero, la aparente desconexion que se ha venido dando entre el nivel de actividad
economica y la inflacion. En este sentido, el informe enfatiza en el riesgo de caida de las expectativas
de inflacion de largo plazo, que cobrara singular vigencia en 2018; afio que estara dominado por el
cambio en el momento ciclico de varias economias desarrolladas, la potencial reversion del excesivo
optimismo que suele acontecer antes de los cambios de ciclo econémico, y el inicio de un proceso
gradual de ajuste de la liquidez global.

Asi, nuestra vision central del desempefo macroeconémico es un escenario en el que 2018
constituird un punto de inflexion, y 2019 podria implicar el inicio de una suave y ordenada
desaceleracion de la actividad econdmica y la inflacion. Se trata de un escenario en que el
crecimiento de la actividad y la inflacion esencialmente se mantienen, y que, en consecuencia,
constituird un entorno favorable para el crecimiento de la actividad aseguradora tanto en los
mercados desarrollados como en los emergentes, con crecimientos previstos para 2018 en los
segmentos de Vida y de No Vida.

Confiamos en que este reporte contribuya a la comprension del desempeno econdmico generaly, en
particular, al entorno que enfrentara el sector asegurador en 2018.

Servicio de Estudios de MAPFRE
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Resumen ejecutivo

Panorama economico

El crecimiento econémico global en 2017 gand
traccion y sincronia a nivel global, a la vez que
obligé a posponer el momento de cambio de
ciclo econdmico global que se anticipaba. A este
crecimiento contribuyeron tanto los mercados
desarrollados como los emergentes, pero
sorprendié especialmente el desempefio de
Chinay la Eurozona a la par que se confirmaban
las expectativas sobre el momento ciclico de la
economia de los Estados Unidos.

Este crecimiento tuvo dos motores principales,
el mantenimiento de la laxitud monetaria global
(en especial en los mercados desarrollados] y el
impulso dado en China, los cuales favorecieron
el comercio global asi como un renovado ciclo
en el precio de las materias primas que apoyo a
las economias exportadoras (en especial de
América Latina). El mantenimiento global de la
liguidez se hizo ante la ausencia virtual de
presiones inflacionistas pese al momento ciclico
de algunas economias.

Para el 2018 esperamos cierto continuismo con
las tendencias del ano anterior, si bien
enmarcado en un contexto de desaceleracion
ordenada. En este contexto, la economia global
crecerd en torno al 3,7%, con los mercados
desarrollados cerca del 2% y los mercados
emergentes del 4,9%.

El crecimiento de la economia global estara
acompanado de cierta disparidad en la politica
monetaria, por cuanto la Reserva Federal de los
Estados Unidos continuard una muy lenta
retirada de estimulos monetarios y subira
gradualmente los tipos de interés, mientras que
el Banco Central Europeo (BCE) mantendra
todavia la expansion cuantitativa (QE). Los
mercados emergentes, por su parte, mantendran
una politica monetaria dispar en funcién de
factores globales y locales, sobre los cuales se
abunda en el informe.
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La inflacion permanecera contenida aunque
orientada hacia los objetivos de los bancos
centrales, y con los tipos de interés de largo
plazo creciendo con timidas mejoras en sus
primas por plazo. Esperamos que el tipo de
interés oficial de Estados Unidos se sitle en un
entorno de 2% a finales de 2018, mientras que el
tipo del BCE se mantendra en 0%, lo que se
trasladard a una curva algo mas perfilada en
Estados Unidos que en la Eurozona durante el
mismo horizonte. Los tipos de interés de largo
plazo, por su parte, crecerdn con timidas
mejoras en sus primas por plazo, mas en
Estados Unidos que en la UEM. El délar
mantendra un nivel cercano al actual (1,2 USD/
EUR)J, mostrando cierta apreciacion con respecto
a las monedas emergentes.

Los riesgos de cola para la economia global no
se materializaron en 2017, aunque en muchos
casos han ganado probabilidad ante el
mantenimiento de fuertes desequilibrios
nominales, especialmente en lo relativo a la
exuberancia en la valoracion de activos y al
apalancamiento corporativo. EL mundo vive aun
un fuerte momento de expectativas que, pese al
dinamismo de la actividad econdmica, todavia
dista del desempeno de los indicadores reales.
Lo anterior representa un riesgo que podria
transformar nuestra vision central del 2018 en
un escenario de riesgo. El catalizador de esto
seria un shock de liquidez global aumentado y
transmitido por una mala gestion monetaria y
un comportamiento pro-ciclico de las carteras
de inversion globales.

Panorama sectorial

El crecimiento mundial previsto para 2018 anticipa
un impacto positivo en el desarrollo del mercado
asegurador a nivel global. El crecimiento firme
protagonizado por el comercio mundial, la
inversion en equipo y la inversion residencial, es
un factor altamente favorable para el sector
asegurador, cuyo desarrollo se encuentra
fuertemente vinculado con el comportamiento



del ciclo econémico. Este impacto se apreciara
especialmente en las economias emergentes,
que presentan una mayor elasticidad en el
crecimiento del negocio asegurador ante
crecimientos del nivel de actividad.

En los mercados desarrollados, el crecimiento
econdmico se verd apoyado por politicas
monetarias todavia laxas. Sin embargo, la
Reserva Federal de Estados Unidos se
encuentra ya en un proceso gradual de elevar
los tipos de interés y ha definido una ruta de
reduccion de su balance. En la Eurozona, se
descarta cualquier subida de tipos antes de
finales de 2019, aunque se ha anunciado un
cronograma de normalizacion monetaria con
una reduccion en el volumen de compras de
activos.

Las subidas de tipos de interés, una vez
empiecen a generalizarse en las economias
desarrolladas, seran un factor determinante
para reactivar el mercado de los seguros de Vida
(en especial los negocios de Vida ahorro y rentas
vitalicias), los cuales se han visto perjudicados
por el sostenido entorno de bajos tipos de
interés, especialmente si las subidas logran
trasladarse a los tramos largos de las curvas de
tipos. No obstante, existen riesgos de posibles
sobrevaloraciones en los activos que, en esta
coyuntura, podrian aflorar e incidir de forma
negativa en los resultados del sector asegurador.
Por su parte, para el segmento de los seguros
de Vida en los mercados emergentes se prevé
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un crecimiento cercano a los dos digitos, a partir
de la dindmica de la actividad econémica y de un
entorno de tipos de interés mas favorable.

Por otro lado, las catdstrofes naturales del dlti-
mo semestre tendrdn un impacto notable no
solo en los ratios combinados y rentabilidad de
las reaseguradoras, sino también en la tarifi-
cacion de los seguros y las renovaciones de los
contratos de reaseguro, en un mercado que ante
la ausencia de catastrofes significativas se habia
vuelto muy competitivo en cuanto a precios.

Respecto de las grandes tendencias regulato-
rias, en noviembre de 2017 el Comité Ejecutivo
de la Asociacion Internacional de Supervisores
de Seguros (IAIS) alcanzé un acuerdo sobre un
camino unificado para la convergencia hacia un
estandar de capital para los grupos asegu-
radores internacionalmente activos (ICS Version
2.0), como paso previo para alcanzar su objetivo
ultimo de aplicacidn de un Unico estandar global
de capital.

Asimismo, en noviembre de 2018 el Consejo de
Estabilidad Financiera [FSB] revisara la situacion
para la valoracion del riesgo sistémico del sec-
tor asegurador y la identificacion de entidades
sistémicas en funcion del planteamiento basado
en actividades en el que se encuentra trabajan-
do la IAIS.



1. Panorama economico

1.1 El panorama econdomico global

Actividad economica e inflacion

Para el 2018, se espera un crecimiento mundial
cercano al 3,7%, lo que supone una leve
aceleracion respecto a lo que sera el cierre del
2017 (en torno al 3,6%). Esta cifra es superior a
la que se preveia el ano pasado y resulta de
comprobar que el crecimiento global ha ganado
traccion y sincronia, y se ha generalizado entre
mercados desarrollados y emergentes. No
obstante, la dindmica de la actividad econdmica
global también muestra signos de estabilizacion
y anticipa que quizas se esté en el preambulo de
un cambio de ciclo que se materializaria hacia
finales de 2019.

Se prevé que en 2018 tanto los mercados
desarrollados como los emergentes aporten al
crecimiento global. Asi, se anticipa un renovado
protagonismo de los mercados desarrollados
que creceran por encima del 2%, asi como una
aceleracion en el ritmo de crecimiento de los
mercados emergentes que lo haran por encima
de lo que registraron en 2017, en el entorno del
4,9%.

En el caso de los mercados desarrollados, el
crecimiento se explica en buena medida por la
gradual convergencia entre realidad y optimismo
del mercado, y en el mantenimiento del contexto
de laxitud monetaria global pese al inicio de la
normalizacion de la Reserva Federal de Estados
Unidos y a los avisos del Banco Central Europeo
(BCE) en ese mismo sentido. A esto se suma la
inercia en la demanda global promovida en parte
por la expansidn fiscal de Chinay Japén en 2017,
asi como el no desdenable impulso fiscal que
vendrd de los recortes fiscales en Estados
Unidos, que tendran efecto durante el periodo
2018-2020, tal y como se anticipaba el ano
pasado en este mismo informe.

Los mercados emergentes, por su parte, se
veran apoyados aun por el vigor de la economia
china, la reactivacion de economias emergentes
relevantes (Brasil y Rusia) y, en general, por el
efecto de la demanda global, con un crecimiento
comercial en maximos desde 2007, en un
contexto alcista del precio de las materias
primas y del petréleo (Brent +60 USD/b en
promedio en 2018) que apoyaran el crecimiento
de la renta y de la demanda interna de los
mercados emergentes exportadores.

Grafica 1.1-a
Global: previsiones de la inflacién (%, IPC a/a),
2013-2018
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Grafica 1.1-b
Global: previsiones de crecimiento (%, PIB a/a),
2013-2018
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De esta forma, el crecimiento global se situara
ligeramente por encima de su tendencia de
largo plazo, lo que es posible asimilar al nivel de
crecimiento potencial global (3,6-3,8%). Sin
embargo, y pese a su vigor, no se trata de un
crecimiento suficientemente fuerte como para
trasladarse a una aceleracion de la inflacion de
manera generalizada. Asi, el repunte en la
inflacion global que se verd en 2018 serd mas
producto del alza del precio del petrdleo y
menos debida a ganancias salariales o a
expectativas de inflacion. En ese sentido, el
entorno de inflacion aun dista del objetivo de los
bancos centrales, ya sea por defecto (en el caso
de los paises desarrollados) o por exceso (en el
caso de los emergentes), abundando con ello en
el debate de la pérdida de relacion entre
actividad econdmica e inflacion que se vive
actualmente, y que sin duda plantea retos de
politica monetaria a nivel global.

El ciclo econémico y los objetivos de inflacion
dictardn el tono de la politica monetaria global
en 2018, en la que, en términos generales, se
espera que reine la gradualidad. El tipo de
interés de referencia global se elevara muy
lentamente. Asi, en 2018 la politica monetaria
preservard aun su impacto financiero global en
forma de abundante liquidez, apetito por el
riesgo, tipos de interés bajos y poca prima por
plazo (véase la Grafica 1.1-d), lo que acarreara
un dolar estabilizado en torno al 1,2 frente al
euro y solamente levemente apreciado frente a
las monedas emergentes. EL 2018, serd en
términos financieros, una extension del ano
precedente.

Grafica 1.1-c
Global: tipos de interés a corto
y largo plazos (%), 2009-2018

= Tipos de interés a largo plazo (%)
= Tipos de interés a corto plazo (%)

2009
2010
2011
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2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de bancos centrales)
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Por otro lado, la economia global sigue
acarreando vulnerabilidades que podrian
mermar su capacidad para afrontar riesgos
emergentes. El creciente apalancamiento
corporativo (en divisas fuertes) en los paises
emergentes, expone su capacidad para hacer
frente a un previsible drenaje de liquidez global
en dolares, a la par que las economias
desarrolladas ven agotados sus instrumentos de
politica econdmica, ya sea por encontrarse en
un entorno de bajos tipos de interés y sin
margen adicional para la politica monetaria, o
porque la excesiva deuda puUblica limita su
capacidad de accidn fiscal. Esto ocurre, ademas,
en un entorno de relativa exuberancia en el
precio de muchos activos (renta variable, deuda
corporativa, el residencial, cripto-monedas,
etc.); exuberancia auspiciada por el entorno de
extrema liquidez y cuya inevitable correccidn
habra que afrontar pasado el 2018 ante el
eventual agotamiento del ciclo de la economia
de Estados Unidos, y cuando la normalizacion
monetaria de la Reserva Federal y del BCE
ganen traccion. En sintesis, 2018 puede
representar el inicio del final de un ciclo que se
materializaria a finales de 2019.

Momentos ciclicos dispares condicionan las
perspectivas de desempeno regional y la politica
monetaria que les acompanara. Estados Unidos
es (junto a China) la economia méas avanzada en
el ciclo econémico y, como tal, se enfrenta al
proceso de normalizaciéon monetaria y retirada
de estimulos con el ajuste del balance de la
Reserva Federal durante los proximos anos
(véase la Gréafica 1.1-e). Esta planeada la venta

Gréfica 1.1-d
Global: expectativas de inflacion (%),
2008-2017

= Prima por inflacién (USA, bono 10-y)

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de la Reserva Federal)
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de 1,3 trillones de délares de activos en balance
y una subida gradual de tipos de interés hasta el
entorno del 2,75-3% en el largo plazo, pero este
ajuste se prevé extremadamente gradual. Se
espera que el tipo de referencia y la inflacion
terminen el 2018 en el entorno del 2%,
acompanando a un crecimiento cercano al 2,7%
en el que se incluye ya un repunte en el precio
del petroleo y el efecto del recorte fiscal
aprobado en diciembre en ese pais.

Grafica 1.1-e
Momento ciclico global
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

Por su parte, Europa ha sido (y serd en 2018) la
zona desarrollada con mayor crecimiento y su
posicion ciclica dista un par de anos de la que
presenta la economia de Estados Unidos, por lo
que el ajuste de la politica monetaria aun no ha
comenzado a pesar de que el BCE haya
comunicado la secuencia que seguird (menores
compras, subida de tipo de depdsitos, subida de
tipos y venta de activos). Esto ocurre en un
contexto del mayor crecimiento econdmico en
una década, pero con dificultades para
trasladarlo a la inflacion. En 2018, se espera un
crecimiento algo menor que en 2017 [en el
entorno del 2%), atin por encima de su tendencia
del largo plazo. La inflacién, por su parte, se
situard aun por debajo del objetivo del BCE y el
tipo de intervencion se mantendra plano. El tipo
de interés a largo plazo de la Eurozona (el Bund),
se mantendra contenido y no estrechara su
diferencial con el de Estados Unidos, manteniendo
un tipo de cambio ligeramente superior a nuestra
estimacion de equilibrio en el entorno de 1,2
USD/EUR.

Las previsiones para Espana mantienen su
crecimiento a la cabeza de Europa, pero
dificilmente repetira el éxito registrado en 2017.
La madurez en el ciclo y el coste del desconcierto

politico, sittan el crecimiento previsible en 2018
cerca del 2,6% [frente al 3,1% que se prevé
registre en 2017), lo que no deja de ser un
crecimiento superior a la senda de largo plazo.
Esta prevision tiene riesgos al alza en caso de
que el ambiente politico mejore y las reformas
estructurales acometidas en el pasado amplien
el margen de crecimiento. La tasa de paro de la
economia espanola se sitia ya en el limite
estructural (cerca del 16%), lo que en ausencia
de reformas estructurales plantea retos para
aumentar la actividad. Espana también
registrara incrementos en la inflacién (1,7% en
2018) ligeramente superiores a la media de la
Eurozona.

China registrara un crecimiento todavia superior
a su potencial, pese a los intentos de enfriar de
manera ordenada la economia. Se espera un
crecimiento cercano al 6,3% en 2018, con una
suave apreciacion del renminbi gracias a las
medidas macro prudenciales impuestas por el
gobierno chino y dada la expectativa de que el
actual escenario politico consolide reformas de
calado aprovechando el liderazgo del Presidente
Xi Jinping. Los paises de la region asiatica con
bonus poblacional (Indonesia y Filipinas)
mantendran una senda de crecimiento apoyado
en la demanda doméstica (superior al 5% en
ambos casos), con una politica monetaria laxa y
con cierta acumulacion de desequilibrios de
diversa naturaleza en ambos casos, pero
gozando de buenas expectativas ante los
sucesivos cambios en la calificacion crediticia de
las agencias internacionales (primero Indonesia
y después Filipinas).

Latinoamérica acelerard su crecimiento
economico hasta casi el 2% en 2018, gracias a la
salida de la recesion de Brasil y Argentina, y a la
resiliencia de México. Estas economias, ademas,
disfrutan del actual ciclo comercial y del alza de
precios de las materias primas, dada su
naturaleza de exportadores. Se espera que
Brasil y México crezcan cerca del 2,4% en 2018,
mientras que este crecimiento podria ser en
torno al 3,5% en el caso de Argentina. Las
monedas de la region se mantendran
depreciadas ante la previsible laxitud monetaria
de sus bancos centrales (México y Brasil] y al
eventual impulso pre electoral de la politica
fiscal en la region. El ciclo politico se ha
trasladado de los paises desarrollados en 2017
(Eurozona, Estados Unidos, Japén) hacia
América Latina en 2018 (Argentina, Mexico,



Brasill, lo que hace enfrentar cierto riesgo de
emergencia de posturas populistas asociadas a
la potencial implementacion de esquemas
heterodoxos de politica econdmica.

Los principales riesgos para la economia global
en 2018 se focalizan en la geopolitica,
destacando las crecientes tensiones entre Corea
del Norte y Estados Unidos. A este riesgo siguen
potenciales errores de implementacion en la
politica econdmica en Estados Unidos y Chinay,
a nivel domeéstico, el ciclo politico emergente
puede empoderar a corrientes populistas mas
reacias a implementar reformas estructurales
de calado y que, en consecuencia, dificulten el
proceso de crecimiento econoémico.

Inflacion, liquidez
y cambio de ciclo econémico

En la revision del escenario central planteado en
nuestro andlisis respecto a las perspectivas para
2017, hay una serie de aspectos que determinaron
que dicho escenario central se cumpliera. Seis
son los mas destacables:

i) El crecimiento continta ganando traccion

El crecimiento global no alcanzé su maximo en
2016 sino que continud ganando traccion en
2017, consoliddndose un momento econdmico
mas dindmico, mas generalizado y mas
sincrénico, caracterizado por:

al

b)

c)
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Revisiones sistematicas al alza del crecimiento
global (el Fondo Monetario Internacional revisé
en 0,3% el crecimiento global entre su
informe de octubre de 2016 y octubre de
2017; el Servicio de Estudios de MAPFRE lo
hizo en 0,5%, siendo las mayores revisiones
al alza en la Eurozona y Chinal.

Creciente aportacion al crecimiento tanto de
los mercados desarrollados como de los
emergentes, aunque la composicion resulté
inesperada. Entre los mercados desarrollados,
el desempeno inédito en una década de la
Eurozona ha compensado la relativa atonia
de regiones mas maduras en el ciclo
economico. Y en los mercados emergentes,
el continuismo en la agenda de crecimiento
de China (de manera previa al XIX Congreso
del Partido Comunista Chino) apoyaron la
demanda global y el ciclo de materias primas
del que se beneficiaron los exportadores,
especialmente en América Latina.

Lenta pero segura convergencia entre los
indicadores de expectativas y los indicadores
reales (animal spirits ex machina). El repunte
anual del indice de gestores de compras
(Purchasing Managers' Index, PMI) fue
sucedido por una mejora significativa de los
indicadores de comercio global, ventas
minoristas y produccién industrial (en especial
de bienes intermedios), y al crecimiento del
consumo le siguid una timida mejora global del
gasto en capital, concentrada en el sector
residencial y en la variacion de inventarios
(véase la Gréfica 1.1-g).

Grafica 1.1-f
Global: demanda de materias primas y producto,
2015-2017

= Materias primas (indice)
Materias primas ex-energia (indice)
— Produccién industrial (%, a/a, eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de FMI)

Grafica 1.1-g
Global: nivel de confianza y comercio,
2015-2017

— PMI global (composite index]
— Volumen de comercio global (% a/a, eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de IHS Markit)
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Estos elementos hicieron que nuestra prevision
original de crecimiento en el ano 2017 fuera
superada, dando senales de la extension del
momento ciclico actual y del cierre de la brecha
del producto (output gap).

ii) Incipiente re-flacion global

Por otra parte, no se ha consolidado la
expectativa de re-flacion global, la tendencia de
precios de largo plazo, ni en el reperfilamiento
de la curva de tipos de interés (en parte por la
inaccion en 2017 en materia fiscal de la
administracion de los Estados Unidos). La muy
timida elevacion de la inflacion global tuvo mas
que ver con el repunte de precios energéticos
(véase el Recuadro 1.1-a) y de otras materias
primas ligadas a la demanda global (cobalto,
litio, paladio), y con problemas de oferta en
algunos mercados emergentes, que con una
recuperacion de la inflacion subyacente de los
mercados desarrollados que implique la
recuperacion de las expectativas de inflacion de
largo plazo (véase la Gréfica 1.1-d).

iii) Mantenimiento del optimismo
en torno a los mercados financieros

En 2017 no ha tenido lugar alin una reversion de
la euforia financiera hacia niveles compatibles
con el previsible cambio de ciclo monetario y de
actividad econdmica. El entorno de bajos tipos
de interés ha contribuido a que se mantenga un
fuerte apetito por el riesgo y una muy baja
volatilidad financiera, con incrementos en las
expectativas mas alla de lo previsible (contraccion

Grafica 1.1-h
Global: valoraciones y apetito por riesgo,
2008-2017

— Indice VIX
indice precio/ganancias operativas (S&P 500, eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de la Reserva Federal y CBOE)

sin precedentes del VIX, de los spreads soberanos
emergentes, del EMBI, de los spreads del High
Yield, etc.), lo que ha provocado que, pese a la
tendencia de convergencia entre realidad y
expectativas, persista un momento de excesiva
exuberancia que mantiene desalineada la
valoracion de un gran ndmero de activos respecto
de sus fundamentales (véanse las Graficas 1.1-hy
1.1-i).

iv) El rally de expectativas se mantiene

Sin haberse materializado aun los efectos reales
de la esperada politica de re-flacion de la
administracion Trump en los Estados Unidos, el
rally de expectativas se mantiene (sosteniendo
una credibilidad quizas injustificada):

a) Lareforma fiscal de la administracion Trump
se ha aprobado en el ultimo momento del
ano y no ha incluido un paquete de gasto en
infraestructuras (lo que es consistente con el
escenario bajista presentado en nuestro
informe de 2017).

b) La reforma fiscal peca de ser regresiva y
poco ambiciosa con los sectores no
corporativos (PYMES y personas fisicas), en
el sentido de que la disminucion del tipo
efectivo es reducido, y que incrementa la
base fiscal de manera insuficiente y a costa
de la financiacion de otras partidas. El
impulso fiscal derivado de la reforma se
estima en aproximadamente 0,2% adicionales
de crecimiento en media entre 2018 y 2020.

Grafica 1.1-i
Global: expectativas de la economia digital,
2008-2017

— Capitalizacion de mercado (NASDAC, Dic 2007 = 100)
— Capitalizacién de mercado (NYSE, Dic 2007 = 100)
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Recuadro 1.1-a
Expectativas del precio del petrdleo

Expectativas para 2018

Como se anticipaba hace un ano, tras dos anos
consecutivos de caidas (2015/2016) en el precio
del petréleo, de los derivados energéticos y de
las materias primas metallrgicas, el panorama
de agotamiento del exceso de capacidad, aunado
a la colusion entre productores ha conducido a
un renovado impulso en los precios de esas
materias primas.

De una parte, la oferta de petréleo por parte de
los miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEC) en 2018-2019,
se mantendra previsiblemente limitada tras los
acuerdos alcanzados en 2017, mientras que, de
la otra, la demanda de petréleo continuara
impulsada por el buen ritmo de crecimiento
econdmico global. Esta situacion podra implicar
un flujo de aproximadamente 98 millones de
barriles diarios (m/bd) en promedio durante los
préximos dos anos para afrontar una demanda
de 99 m/bd, es decir, una reduccién neta de
inventarios en torno a -1 m/bd durante este
periodo.

Esta prevision respecto al comportamiento de
la oferta y demanda de petrdleo es consistente
con nuestra prevision de 2017, en la que se
anticipaba el estrechamiento de la brecha de

— Demanda (m/b)
— Oferta (m/b)
Reservas conocidas (m/b, eje der.)

5.000 200.000
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4.400 180.000
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oferta que se habia presentado en afos
anteriores. Al mismo tiempo, esa reduccion de
inventarios producird un moderado ajuste al
alza del precio del petrdleo, el cual ubicamos
en el entorno de los 60 USD por barril hacia
finales de 2018, lo que podria considerarse,
bajo el escenario actual, su nivel de equilibrio
de largo plazo.

Riesgos al alza

Los riesgos al alza respecto al precio de los
hidrocarburos, sin embargo, son elevados. Por
el lado de la demanda, esta la posibilidad de un
mayor crecimiento econdmico en los mercados
emergentes (no pertenecientes a la OCDEJ. Y
por el lado de la oferta, esta el efecto de los
recortes efectuados en el pasado en los gastos
de capital para la ampliacidn del suministro, asi
como el impacto de potenciales situaciones
producidas por tensiones geopoliticas.

Por lo anterior, es posible asignar una elevada
probabilidad de que, al menos en el corto plazo,
pudiera presentarse un cierto overshooting en
los precios del petrdleo, los cuales podrian
llegar a rozar los 70 USD por barril durante la
primera mitad de 2018.

= Precio Brent Global USD/b (prevision enero 2018)

Precio Brent Global USD/b (prevision enero 2017)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de la Agencia Internacional de la Energia, IEA)
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c] Elefecto del ajuste y eventual reversion de la
regulacion financiera impuesta tras la crisis
financiera de 2008, si bien ha originado
buenas expectativas para el negocio
bancario no depositario, no ha resultado aln
en eventos concretos.

Por lo tanto, no hubo necesidad de acomodar la
politica fiscal con una politica monetaria menos
laxa (consistente con un perfil de normalizacidn
monetaria méas agresivo). Las condiciones
monetarias y financieras permanecen en
Estados Unidos (lo mismo que en la Eurozona)
extremadamente laxas y consistentes con un
tipo de interés natural bajo, heredero de las
hipdtesis del estancamiento secular que se
describia en nuestro informe global anual de
2017.

v) Aplanamiento de la curva de tipos de interés

Se acentuo la presion por el aplanamiento de la
curva de tipos de interés [(sea por duracion,
presién de liquidez en plazos largos, o por
compras de activos a muy largo plazo a la vista
del deterioro previsible de la capacidad del
sistema previsional]. La pendiente de la curva de
tipos de interés global permanece plana,
trasladandose a tipos de cambio menos
apreciados y a menores rentabilidades por plazo
en el sistema financiero, a la par que a un
aumento de busqueda de mayor rentabilidad/
riesgo. Consecuentemente, se aprecian caidas
en la prima temporal de la curva media en los

paises desarrollados, en especial en la de
Estados Unidos.

Se trata de una tendencia que previsiblemente
se mantendra, en la medida en que la politica de
re-flacion no se ha consolidado en los Estados
Unidos (ubicandose en el escenario mas
moderado), y las expectativas de largo plazo son
a la baja pese a repunte de la actividad
econdmica. En el mismo sentido, persiste una
fuerte oferta de saldos monetarios, asi como un
cimulo de ahorro generacional (cohortes de
salida 2030+ que necesitan ahorrar para
complementar sistema previsional de reparto en
el entorno de paises desarrollados donde la
esperanza de vida es mayor] que se canaliza
hacia activos de muy largo plazo a través de
agentes institucionales (fondos de pensiones y
aseguradoras).

vi) Riesgos de cola sin materializarse

Los riesgos de cola previstos en 2017
afortunadamente no se han materializado. Se
han reducido ciertos riesgos a corto plazo
gracias al momento ciclico, la liquidez y la
construccion de margenes de amortiguamiento
(buffers), pero se mantienen grandes riegos de
largo plazo:

a) El riesgo de desaceleracion ciclica liderado
por Estados Unidos se traslada al 2019
gracias a la expectativa del mantenimiento
de condiciones financieras extremadamente
laxas (suave senda de subidas de tipos,

Grafica 1.1-j
Global: pendiente de la curva de
tipos de interés (%), 2009-2018

— Pendiente de la curva global
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de la Reserva Federal)

Grafica 1.1-k
Mercados desarrollados: tipo de interés equivalente
de la politica de expansion del balance (%), 2009-2017

— Mercados desarrollados [mediana Wu-Xia shadow rate)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de la Reserva Federal de Atlanta)



continuismo del nuevo presidente de la Reserva
Federal, cronograma de normalizacion de
balance suave y ausencia de necesidades de
acomodar la politica fiscall. Se extiende el
momento ciclico pese a que la brecha de
producto (output gap) se ha cerrado y a la
acumulacion de desequilibrios vigente.

b] El riesgo de ajuste de balanza de pagos en
mercados emergentes vulnerables por el
lado externo (cuenta corriente deficitaria,
posicion inversion internacional netamente
deudora, apalancamiento en délares vy
erosion de reservas) no se ha materializado.
La laxitud monetaria en los mercados
desarrollados mantiene la salida neta de
flujos y carry trade hacia instrumentos de
renta fijja emergente. Pero un incremento
severo de la prima de riesgo de mercados
emergentes, unida a un ajuste mal calibrado
en la politica monetaria de la Reserva
Federal, podrian producir efectos similares
al Taper Tantrum de 2013 y el consecuente
deterioro de las variables nominales de los
mercados emergentes, reduciendo su
capacidad de hacer pago en un entorno de
estrechamiento de la liquidez y acceso a los
mercados mayoristas.

c) Los riegos geopoliticos de alcance global, por
fortuna, continlan siendo amenazas sin
hechos, pero la tensién (conflictos Estados
Unidos-Corea del Norte-Japon-China, entre
Arabia Saudita-Iran’, y la tercera Intifada en
Israel, entre otros) y la creciente participacion
de Rusia y China en la politica internacional
en detrimento de la estadounidense y
europea, son factores de riesgo ineludibles. A
nivel regional, el riesgo soberano financiero
derivado de los populismos en Europa se ha
tamizado (Brexit aceptado y ciclo politico
agotado), pero resurge con fuerza en
Latinoamérica con las proximas elecciones de
México, Argentina y Brasil, que se unen a la
inestabilidad creciente de Venezuela vy, de
manera menos palpable, en Ecuador.

d) Los riesgos de ajustes financieros globales
no se materializan pero aumentan en
probabilidad, al crecer la disonancia entre
expectativas y realidad en un contexto de
exuberancia en la valoracion de activos. Esto
se une a la abultada deuda corporativa
emergente, creando potencialmente las
condiciones para que se dé un ajuste global
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ante leves cambios en los mercados
financieros (el denominado “Minsky
Moment"2). Un conjunto de pautas (que
ilustran valoraciones alejadas de los
fundamentales] parecieran confirmar lo
anterior: el valor de mercado (market value)
del SP500 es superior al registrado
inmediatamente antes de la crisis de 2008 y
consistente con un proceso de inflacion de
activos; Estados Unidos vive el sequndo rally
de renta variable (equity) mas largo de su
historia; el spread de la deuda High Yield se
sita en minimos historicos; el coste de la
deuda corporativa es muy inferior al coste
del equity (lo que explica las recompras de
acciones que se estan haciendo con la
liquidez del sistemal); persiste una mala
percepcion del riesgo de crédito (los spreads
de riesgo de crédito de carteras de
préstamos de automdviles y tarjetas de
crédito son extremadamente bajos pese a
que la mora es relativamente alta); existe un
aumento en la compra de activos de mayor
riesgo que ofrecen mayor rentabilidad
(mercado inmobiliario y private equity, entre
otros); y el riesgo de un ajuste financiero en
China no se ha materializado pese a
encontrarse en un contexto de elevado
apalancamiento y baja rentabilidad corporativa
(véase la Gréafica 1.1-1).

Por otra parte, tres factores parecen explicar las
caracteristicas que adopté la concrecion del
escenario central planteado originalmente.

Cambio en la composicion del crecimiento

En primer lugar, hubo un relevante impulso al
crecimiento global pero con una composicion
inesperada en la que el impulso fiscal provino de
la economia de China [y no de los Estados
Unidos), al tiempo que la liquidez global se
mantuvo un ano mas (véase la Grafica 1.1-m).

En los mas recientes esfuerzos de su politica
pro-crecimiento (en aras a cumplir los objetivos
fijados en el plan quinquenal antes del XIX
Congreso del Partido Comunista), las autoridades
chinas renovaron el impulso fiscal, el dirigismo
financiero en mercados monetarios y la
postergacion parcial de la politica macro
prudencial. Como consecuencia, aumentaron el
gasto en capital en sectores tradicionales, el
crédito a las empresas publicas estratégicas
dirigido y avalado por el Estado, y los controles
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Grafica 1.1-1
Vulnerabilidades y riesgos globales”
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de capital, produciendo un shock de demanda
global y una canalizacién de liquidez ajustada a
las necesidades domésticas. Se estima que a lo
largo de la segunda mitad de 2017 el “estirdn
final” chino aportd mas de 0,3% al crecimiento
del PIB global por la via comercial (el comercio
global creci6 con especial arrastre para la
Eurozona) y de la demanda de materias primas
de los mercados emergentes (véase las Gréficas
1.1-n y 1,1-0). El impulso al crecimiento por
parte de la economia china explica, ademas,

Grafica 1.1-m
Economias seleccionadas: impulso fiscal
(cambio proyectado en saldos fiscales)
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parte del incremento del precio del petréleo como
se ha detallado en la seccion correspondiente
(véase el Recuadro 1.1-al.

En contraposicion, la economia de Estados
Unidos mantuvo la senda iniciada a principios de
2017; una senda dinamica y favorecida por los
mercados financieros (expectativas) pero sin
llegar a acelerarse tanto como sugeria el
escenario mas optimista de las propuestas
fiscales de la administracion Trump. De manera
mas relevante, el moderado dinamismo de la
economia estadounidense estuvo acompanado
por ganancias continuadas del empleo (la
economia se encuentra practicamente en pleno
empleo) que, sin embargo, no se trasladaron a
incrementos sustanciales en la inflacion
subyacente.

Prevalencia de la laxitud en la
politica monetaria y liquidez global

En segundo lugar, Estados Unidos ha mantenido
una politica monetaria laxa en los albores del
cambio de ciclo, abundando con ello en la
liquidez global. La ausencia de tensiones
salariales que presionen las expectativas de
inflacion pese al dinamismo del mercado
laboral, consiguieron que la Reserva Federal se
ajustara mas a las expectativas del mercado en
torno a la normalizaciéon de su politica
monetaria. Tres hechos confirman lo anterior:



Grafica 1.1-n
Global: demanda de metales,
2006-2017

— Precio de metales basicos (% a/a)
— Demanda global de metales (%, a/a, eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
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Grafica 1.1-0
Eurozona: exportaciones de
bienes de capital, 2006-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Eurostat)

al Las expectativas de subidas de tipos de
interés se atenuaron, pareciéndose mas a
las subidas esperadas por el mercado que a
lo que la propia Reserva Federal preveia
(véase la Grafica 1.1-p), lo que ha obligado a
revisar a la baja nuestra expectativa de
subidas de tipos de interés con respecto a lo
que se preveia hace un afo (50 pbs menos
de subida total entre 2017 y 2019).

b) La normalizacién del tamafo del balance de
la Reserva Federal (el Tapering del QE) cobré
un sentido mucho mas tamizado,
imponiéndose una regla de reducciéon de
activos por un valor aproximado de 2% del
PIB anuales, menos de lo necesario para
devolver el balance de 23% del PIB actual al
10% en 2024, como se preveia originalmente.

c) Cabria esperar una Reserva Federal con un
sesgo acomodaticio. Asi lo sugiere la
dimision del vicepresidente de la Reserva
Federal, Stanley Fisher (H3), y el reemplazo
programado de Janet Yellen por un
presidente de corte continuista en su
politica de laxitud monetaria, Jerome Powell
(D4). Ademas, subsisten tres vacantes en el
consejo de gobierno de la Reserva Federal y
el mercado espera que se haga con una
mayoria que no dane el sesgo de laxitud
actual, es decir que habra presion para que
sea un consejo que favorezca tipos bajos y
tapering del QE moderado.

La previsible postura bajista por parte de la
Reserva Federal ha garantizado a lo largo de
2017 [y se prevé que lo haga en 2018) el
mantenimiento de abundante liquidez y tipos de
interés relativamente bajos®. Ello provoca
efectos riqueza (wealth effects) relevantes en los
balances tanto de las familias como de las
empresas (que ven incrementado el valor de sus
activos financieros y reales), produciendo
incrementos en el consumo de los hogares (con
recurso al ahorro o al crédito dado que el
crecimiento de la renta es limitado) y crecientes
recompras de renta variable e inversiones reales
de riesgo (lo que explica las valoraciones del
SP500, la contraccion de los spreads del High
Yield, etc.).

Ademas, todo esto ocurre en un momento de
inicio del cambio de ciclo para la economia de
Estados Unidos, atendiendo no solamente a la
maduracion de indicadores como el empleo
(pleno empleo, 4,1%) y brecha de producto (0%],
sino a la luz de la maduracion del valor de
activos como el residencial o el paulatino
aplanamiento de la curva de tipos de interés de
ese pais (toda vez que desde diciembre el tipo a
largo plazo ha repuntado +20pbs hasta 2.6%). Es
decir, se mantiene un entorno de amplia liquidez
global con importantes efectos sobre la
actividad, pese a que es previsible que el ciclo
economico en Estados Unidos estd a punto de
cambiar.
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Grafica 1.1-p
Estados Unidos: expectativas de la Reserva Federal vs
expectativas del mercado, 2015-2020
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de la Reserva Federal y Bloomberg)

Desconexion entre actividad
economica e inflacion

Y en tercer lugar, la inflacion global se comporta
de manera ambivalente. En los mercados
emergentes, la mayoria de bancos centrales de
los mayores mercados (China, India, Indonesia,
Rusia y Brasil] consideran la inflaciéon
subyacente en su zona de confort, o en todo caso
ligeramente por encima de estaé. Una situacion
distinta se presenta en el caso de los mercados
desarrollados, en los que las métricas de
inflacion se mantienen visiblemente por debajo
de los niveles que serian aceptables para los
bancos centrales’. Esto es paradigmatico en los
casos de Estados Unidos y la Eurozona. En
Estados Unidos, la inflacion general (PCE) se
situ6 en 1,8% en diciembre, mientras que la
subyacente tan solo alcanzd <1,5%, muy por
debajo del mandato de la Reserva Federal de
garantizar una inflacion de fondo en el entorno
de 2%. Asi, el discurso de la Reserva Federal
desde mediados de ano hace constantemente
énfasis en la necesidad de devolver la inflacion a
una senda consistente con lo que dicta la teoria
economica, especialmente en un contexto en el
que la tasa de paro se considera friccional. Lo
mismo ocurre, con ciertos matices, en la
Eurozona, en la que paises como Alemania, ltalia
y Francia ven su inflacién adn muy condicionada
por persistentes bajas tasas en la inflacion
subyacente, pese a estar experimentandose una
aceleracion sin precedentes de la actividad.

Este hecho (la desconexion entre actividad e
inflacion) ha cristalizado como debate internacional

Grafica 1.1-q
Global: variacion de los activos en balance de
bancos centrales (% del PIB), 2009-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
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en torno a la pregunta si la curva de Phillips
(véase el Recuadro 1.1-b) ha dejado de
funcionar. El debate ha nacido al comprobar que
desde hace tres décadas la pendiente de la
curva, que relaciona variaciones entre inflacion y
actividad econdmica?, se ha ido aplanando hasta
virtualmente diluirse la elasticidad de la
inflacion a la actividad (véase la Gréfica 1.1-r).

Existen numerosos motivos (no mutuamente
excluyentes) por los que se podria estar
desvaneciendo dicha relacion entre actividad e
inflacion, y de hecho no siempre se ha dado tal
relacion?. Un repaso a la Grafica 1.1-r y al
Recuadro 1.1-b sirven para ver una relacion de
dichos motivos y para captar la intuicion de que
no es la caida en la inflacion lo que preocupa,
sino el motivo por el que esto ocurre.
Crecientemente cristaliza el consenso de que la
inflacion se esta reduciendo y dejando de
responder a variaciones en la actividad
economica porque las expectativas de inflacion
caen de forma inexorable; una hipdtesis que si
bien es partisana'® es consistente con el discurso
de estancamiento secular que aln permanece
en el debate econdmico y al que hicimos
referencia en nuestro informe de 2017.

Efectos de la caida en las
expectativas de inflacion de largo plazo

La caida de las expectativas de inflacion es un
riesgo de largo plazo que, como se indico antes,
podria estar ligado a una reduccion del tipo de
interés natural de manera consistente a la teoria
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Grafica 1.1-r
G7: curva de Phillips, 1985-2017
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del estancamiento secular. En este caso, la
politica monetaria perdera margen de maniobra
para apoyar una salida ciclica de la actividad,
maxime en un contexto de trampa de la liquidez
(como se deriva del estancamiento secular). La
caida de las expectativas de inflacion conduciria
a una inflacién tendencialmente decreciente,
llegando a los limites de la deflacién (como
ocurrié en Japén en los afos ochenta), lo que en
un contexto de crecimiento subpar puede crear
una dinamica de deuda explosiva que dificulte
severamente el pago de su servicio, incluso en
un entorno de bajos tipos de interés.

En este escenario, la caida en las expectativas
de inflacion se trasladaria a lo largo de la curva
de tipos de interés hacia los plazos largos,
produciendo un aplanamiento de la curva debido
a la compresion de la prima temporal. Esto
traeria consigo diversas implicaciones: a)
problemas para la banca por alterar su funcion
transformadora de plazos necesaria para
ofrecer crédito; b) problemas para los
instrumentos de inversion garantizada de largo
plazo empleados en el sector asegurador y
previsional; c) reduccion de la rentabilidad de la
inversion productiva y, por lo tanto, crowding out
y reduccion de la inversion y de la actividad; y d)
distorsion en la valoracion de activos, efectos
riqueza sobre el consumo y desequilibrios
nominales (exceso de crédito, efectos sobre los
precios inmobiliarios, coste de la deuda
corporativa, etc.).

Este riesgo de largo plazo cobra especial
vigencia en el contexto actual, dominado por
tres factores singulares:

1) El cambio antes descrito en el momento
ciclico de la economia de Estados Unidos, y el
equivalente para la Eurozona que podria
esperarse durante 2019-2020.

2] La potencial reversion del excesivo optimismo
que suele acontecer justo antes de los cambios
de ciclo econdmico (Lehamn, crisis DotCom,
crisis asiatica, etc.), que podria conllevar ajustes
nominales bruscos en lo que eran indicios de
esta complacencia (véase la Grafica 1.1-s). Por
ejemplo: cambios en las capacidades de pago de
los agentes, ajuste en spreads de crédito acorde
con los niveles de mora, efectos de valoracion
en activos del balance que son contrapartida
para pasivos, encarecimiento y limites de fondeo
del apalancamiento corporativo, y la contraccion
repentina de los ingresos recurrentes y, por lo
tanto, de la generacién de margenes de
amortiguamiento contra-ciclicos (buffers) al
deteriorase la actividad, asi como la rentabilidad
realy financiera de todos los sectores.

3) Elinicio de un proceso gradual, pero sensible
a cambios, de ajuste de la liquidez global dada la
ordenacion programada del balance de la
Reserva Federal y posteriormente del BCE. Los
bancos centrales globales atesoran 15 billones
de dolares en activos de renta fija de largo plazo
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Recuadro 1.1-b
Politica monetaria: expectativas de inflacion y curva de Phillips

La curva de Phillips es el marco conceptual
empleado desde mediados del siglo pasado para
representar la relacion entre inflacion y el nivel
de actividad econdmica, siendo la métrica de
la inflacidn la variacion de indice de precios al
consumo (IPC) subyacente, y de la actividad el
output gap ly: - y:* y/o el desempleo ciclico
(us - u*), indistintamente.

Debe su nombre a William Philips quien postuld
tal relacion empirica a finales de los cincuenta,
aunque mayoritariamente ha sido desarrollado
por Samuelson y Solow durante los afnos sesenta
y setenta, asi como por Calvo, Gali y Gertler en
su version neokeynesiana a finales de los noventa.

La curva de Phillips es, junto a la curva IS (la
relacion entre demanda agregada y tipos de
interés) y a la Regla de Taylor (que vincula el tipo
de interés de politica monetaria con su tipo
natural, la inflacién y el output gap), el marco
conceptual basico sobre el que la mayoria de los
bancos centrales basan sus decisiones de
politica monetaria.

En la actualidad, se emplea una versién neo-
keynesiana de la curva de Phillips. En ella se
incorpora un mecanismo de generacidon de
expectativas que capture la histéresis que, de
manera empirica, se encuentra en la inflacion:

T = aEmp—k(ut-u*) + & (1)
Enip = (1 - Bzer+ B(z*)  (2)

De las anteriores expresiones, (1) es la relacion
entre inflacion actual (), la actividad (u; - u*) y
las expectativas de inflacién (Em,), cuya
formacién estd gobernada por una ley (2] que
utiliza la experiencia de inflacion pasada (7-1) y
el objetivo de inflacién del banco central (7 *).

Como puede verse en la gréfica, hay diferentes
relaciones lineales entre inflacién y el nivel de
actividad para cada nivel de inflacién esperada.
Lo que hace que, para iguales niveles de
actividad, una economia tenga inflaciones mas
altas o mas bajas dependiendo de la credibilidad
de los bancos centrales en el propésito de
mantener la inflacién controlada.

Asi, la credibilidad de la politica monetaria es la
clave para anclar la inflacion al objetivo de los
bancos centrales. Una alta credibilidad hace

que la inflacién tenga poca histéresis (f — 1 ;
Enp — 7*) y la regla de Taylor se reduzca a
oscilaciones en torno al objetivo de inflacion
derivadas de aumentos de la actividad. Si ocurre
lo contrario (8 — 0 ,; Emp — [1/B]z*), la
inflacién se vuelve persistente y explosiva con los
crecimientos de la actividad econémica. La falta
de credibilidad nos hace transitar entre las
diferentes reglas representadas en la gréfica, lo
que significa que las expectativas acaban
convirtiéndose en la inflacion actual y esta a su
vez condiciona las expectativas en el siguiente
proceso de formacion de precios. Como se
ilustra en el diagrama de la curva de Phillips, en
el largo plazo la actividad en equilibrio tiene que
convivir con crecientes niveles de inflacion.

Un caso paradigmatico de este proceso fue la
experiencia vivida durante el periodo de
estancamiento con inflacion vivido globalmente
durante los anos setenta. En aquel entonces, el
desempleo ciclico era amplio, y a idénticos bajos
niveles de actividad se convivia con crecientes
tasas de inflacion.

Durante los ultimos tiempos, sin embargo, y de
manera mas visible desde que se inicid la
recuperacion tras la crisis econdmica de 2008
(aunque el proceso se inici6 antes), se comprueba
que crecientes niveles de actividad no se
corresponden necesariamente con crecientes
incrementos de inflacion. Seglin Robeica vy
Jagdosinzki (2017), hay razones locales, globales
y derivadas de la politica monetaria para explicar
este proceso.

Curva de Phillips

Phillips
lazo (NAIRU|

A me=0 U
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Recuadro 1.1-b (continuacion)
Politica monetaria: expectativas de inflacion y curva de Phillips

Entre las razones locales, la caida secular de la
inflacion puede explicarse por la pérdida de
poder negociador de los sindicatos, lo que
imprime presion a la baja sobre el crecimiento
de los salarios reales o el dumping comercial de
nuevos actores de mercado que exportan
inflacion mas baja. A nivel global, la explicacion
estd relacionada con la integracion de nuevos
productores en las cadenas de valor globales, la
automatizacion que reduce los costes unitarios y
el creciente peso de la industria “de coste
marginal cero” en la economia, como es todo el
desarrollo de la digitalizacion (Rifkin 2016).

El debate mas profundo se ubica, sin embargo,
en la atribucion a la politica monetaria de
responsabilidades sobre el proceso deflacionario
y la unién con el discurso del estancamiento
secular, que sigue vigente. La tesis del
estancamiento secular es aparentemente
irreconciliable con la accién de la politica
monetaria sobre la caida de la inflacion por estar
construida sobre el postulado de que la actividad
monetaria es neutral e inocua sobre las
variables reales y, por ende, sobre el tipo natural
de interés (R*). Por ello, la relacidn entre

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

(en su mayoria soberanos] y denominados en
dolares o euros. De estos, casi dos terceras
partes estan en la Reserva Federal de Estados
Unidos y en el BCE. Dado el cronograma
anunciado, ambos bancos centrales drenaran
aproximadamente un tercio de la liquidez en
monedas fuertes durante los proximos cinco
anos, lo que podria exacerbar los sintomas de la
complacencia y los excesos enunciados en el
punto anterior, pudiendo originar una crisis ante
la falta de liquidez cuyo detonante sea puramente
financiero. La catalizacion de un evento de
liquidez global (global risk shock) se acentla
debido a las practicas actuales en la gestion de
carteras con volumen relevante de activos de
alto riesgo, asi como a la informacion asimétrica
acerca de sus riesgos latentes, aumentan la pro-
ciclicidad en su valor ante un aumento de la
tension sobre la liquidez.

actividad econémica e inflacion es automatica y
autoajustable en equilibrio. Bajo este prisma,
hay una relacion entre actividad e inflacion que,
a la luz de lo que se comprueba empiricamente,
pareciera estarse diluyendo. Es decir, aceptar la
hipotesis del estancamiento secular (que
efectivamente el potencial y el tipo de interés
natural caen de manera secular por razones
estructurales reales) ha de hacerse aceptando
también que se esta perdiendo la relacion entre
actividad e inflacion.

Esta paradoja se resuelve bajo el enfoque
neokeynesiano; las expectativas juegan un papel
fundamental generando inflacion y tipos de
interés nominales a diferentes plazos. En esta
situacion, la credibilidad de la autoridad
monetaria (como se ha explicado antes) podria
ser la que estuviera produciendo caidas
tendenciales en las expectativas, en la inflacion y
en el tipo de cambio per se, y estas [las
expectativas de inflacién) serian el nexo para
explicar la aparente disfuncionalidad actual de la
curva de Phillips, la politica monetaria y el
paradigma del estancamiento secular.

Del escenario base al escenario de riesgo

Para efectos de este informe, nuestra vision
central del desempefio macroeconémico es un
escenario en el que el 2018 constituye un punto
de inflexion, y en 2019 comienza a desacelerarse
suavemente y de manera ordenada la actividad
economica y la inflacion. A esta, le sigue una
pendiente cada vez menor de la curva global de
tipos de interés, pero con apreciaciones
moderadas de las monedas fuertes frente a las
monedas emergentes.

No obstante, un evento de liquidez global,
combinado con una inadecuada gestion de
politica econdmica, puede transformar nuestro
escenario central en el escenario de riesgo. La
experiencia confirma que el inicio de las crisis
economicas casi siempre se encuentra asociado
a problemas de liquidez, los cuales terminan por
convertirse en problemas de solvencia. En una
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Grafica 1.1-s
Interaccion entre los ciclos econdmico y financieros
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situacion como la actual, en la que la extension
de la liquidez ha postergado la correccion de
desequilibrios globales, al mismo tiempo que
tanto el ciclo como la politica econdmica global
pueden estar agotandose, vislumbramos una no
despreciable probabilidad para que nuestro
escenario base de ajuste gradual ciclico tras el
2018 pueda convertirse en un escenario guiado
por un shock de liquidez global que adelante y
recrudezca el ajuste financiero global. Esto es lo
que define la naturaleza de nuestro escenario
alternativo o de riesgo global que se muestra en
las tablas del apéndice de este informe. Un
escenario asi daria lugar a ajustes en la renta
fija global, retroalimentaciones perniciosas
entre las tensiones soberanas y financieras, y
problemas de solvencia corporativa, funda-
mentalmente.

1.2 Perspectivas generalesy
balance de riesgos en
economias seleccionadas

La actividad econdmica mundial crecié un 3,6%
en 2017, en un ciclo mas sincronizado y que se
acelerd tanto en las economias desarrolladas
como en las emergentes. Este dato muestra un
crecimiento global firme apoyado por politicas
monetarias todavia laxas por parte de los bancos
centrales del G4 (Estados Unidos, Japén,

_/ centrales
* Endurecimiento de la politica monetaria

Momento C
* Recesién econdmica
 Presiones deflacionarias
D * Politica monetaria expansionista
* Mercados financieros bajistas

Momento D
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Eurozona y Reino Unido), aunque en los Estados
Unidos la Reserva Federal se encuentre ya en
proceso para elevar los tipos de interés y haya
definido una ruta de reduccion de su balance, y
el BCE haya anunciado su cronograma de
normalizacién monetaria.

Dada la fortaleza de la economia global, el
crecimiento mundial para 2018 estaria casi
repitiendo el ritmo de 2017, en el entorno del
3,7%, con una aceleracidon en la aportacion de
los mercados desarrollados (ya por encima del
2%) y de los mercados emergentes (en el
entorno del 4,9%), estos Gltimos liderados por la
resiliencia en el crecimiento en China y la salida
de recesion de Brasil y Rusia. En general, se
observa una convergencia de los indicadores
reales hacia los de expectativas, protagonizados
por el comercio mundial, la inversidon en equipo
y, en algunos paises, por la inversion residencial.

En 2017, Estados Unidos y la Eurozona han
seguido las dindmicas propias de paises
desarrollados (2,3% y 2,4%, respectivamente],
mientras que China mantiene aun su agenda de
desaceleracion controlada hasta el entorno del
6,5% en promedio entre 2017 y 2018. El contexto
de los demas mercados emergentes es variado,
dependiente del entorno mundial (y en especial
de la politica monetaria de Estados Unidos] y de
factores idiosincraticos del ambito politico y
geopolitico. La politica ha jugado un papel



fundamental en los paises desarrollados en
2017, pero el ciclo politico de los paises
emergentes (y sefaladamente América Latina)
tendrd su cenit en 2018 con elecciones en
Argentina, Brasil y México. Este ano, ademas, se
consolidaron las recuperaciones ciclicas de
Brasil y Rusia.

El dato menos positivo del entorno global es que
la inflacién (que se aceleraba en los mercados
desarrollados durante la primera mitad de afio)
parece estar perdiendo tracciéon debido a una
desaceleracion de la inflacion subyacente y de
las expectativas salariales y, aunque se han
compensado parcialmente con el renovado
dinamismo del precio del petréleo, su impulso
sigue siendo insuficiente. Por el momento, el
dinamismo en el empleo en los paises
desarrollados no se estd traduciendo en
ganancias reales de los salarios, lo que
preocupa en términos de politica monetaria al
poner en liza la relacion entre crecimiento e
inflacion. La inflacion global se situé en el
entorno del 3,5% a finales del cuarto trimestre
de 2017, lo que eleva el promedio por encima del
3% en la totalidad del ano, con un registro
cercano al 2% en los mercados desarrollados y
del 4,5% en los mercados emergentes.

La Reserva Federal de Estados Unidos ha subido
tipos de interés en diciembre llevando la banda
alta del objetivo hasta el 1,5%. La renovacion de
la presidencia y del consejo de la Reserva
Federal permite anticipar cierto continuismo en
la ruta de gradualidad de la senda de subidas
futuras. De manera mas relevante, la Reserva
Federal ya ha fijado el cronograma para la
normalizacion de su balance, que aunque se
estima gradual (aproximadamente 1,3 trillones
de USD en tres anos, lo que equivale a una
tercera parte del stock acumulado desde la
crisis), tendra repercusiones sobre la liquidez y
el coste de financiacion global. Por otro lado, el
BCE ha anunciado en octubre que extiende el
programa de compra de activos por nueve
meses (hasta septiembre de 2018), pero baja el
ritmo de compras a 30.000 millones de euros.
Ademads, se anticipa ya el cronograma de
normalizacidn monetaria en Europa del que se
descarta cualquier subida de tipos de interés
antes de finales de 2019.

Por su parte, en los mercados emergentes se
mantiene la divergencia de las politicas
monetarias entre paises. En México, se espera
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un sesgo igual o menos restrictivo de la politica
monetaria del banco central dada la previsible
mejora del panorama de la inflacion. No obstante,
la necesidad de acomodar la incertidumbre
politica y de las negociaciones comerciales con
los Estados Unidos, a la vez que el posible
impulso fiscal extraordinario debido a los
terremotos de septiembre pasado y las
elecciones en 2018, podria alterar esta prevision.
En Brasil, dada la escasa inflacion y la aln
incipiente actividad econdmica, contintda la
relajacion monetaria con un recorte del tipo de
interés en 50 bps en diciembre, situdndolo en el
nivel mas bajo de su historia reciente (7,0%).
Turquia, por su parte, volvid a subir el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito a fin
de controlar su divisa, actualmente fuertemente
depreciada en el entorno de 3,8 TRL/USD.

1.2.1 Estados Unidos

Inercia del dinamismo
en la antesala del cambio de ciclo

El crecimiento del PIB de Estados Unidos del
cuarto trimestre (3,1%) confirmd la fortaleza de
esa economia, lo que permite prever que se
cerrara el ano con un crecimiento en el entorno
del 2,3%, impulsado por el consumo privado y la
inversion (véanse las Graficas 1.2.1-cy 1.2.1-d, y
la Tabla 1.2.1). Con informacién a noviembre, el

Estados Unidos

e Dinamismo apoyado en el consumoy en el
gasto en capital. Mercados muy optimis-
tas.

e Pese ala ausencia de capacidad ociosay de
un mercado de trabajo en pleno empleo, la
inflacion no cobra vigor. La inflaciéon
subyacente continta deteriorandose.

e La administracion del Presidente D. Trump
hace entrega parcial de sus promesas
politicas de campana, sin que tampoco se
materialicen los riesgos asociados al in-
cumplimiento de los temas pendientes.

e Los riesgos son a la baja, vinculados a la
gestion politica y econdmica en un en-
torno que anticipa el cambio de ciclo
econémico.
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empleo siguio fortaleciéndose; la tasa de
desempleo se situd en el 4,1% y la de sub-
empleo por debajo del 8%. No obstante, pese a
la fortaleza del mercado de trabajo destaca la
moderacion del crecimiento de la masa salarial
tanto en términos nominales como reales, lo que
por el momento hace que la renta disponible
crezca tenuemente y que el consumo se
sustente fundamentalmente en el ahorro (la tasa
de ahorro se sitUa cerca del 4%). Pese a que el
crecimiento es sostenido, diversos indicadores
(empleo, beneficios corporativos, pendiente de la
curva, etc.) hacen prever que nos encontramos
en el inicio de un cambio de ciclo para la
economia estadounidense.

Pese a la convergencia entre indicadores reales
y expectativas, aun destaca el hecho de que
indicadores como la produccion industrial
(+2,9% a/a) o la capacidad utilizada (77%] disten
todavia de la exuberancia que muestran los
indices de gestores de compras (PMIs), los
cuales siguen en ascenso mantenidos en la
expectativa de la materializacion de la politica
economica re-flacionaria del gobierno.

La expectativa de re-flacion creada a inicios de
ano con la propuesta fiscal del Presidente D.
Trump no se ha materializado auln y, pese a esto,
los mercados no han cambiado su apetito por el
riesgo. Mas alla de las 6rdenes ejecutivas sobre
inmigracion, regulacion y politica fronteriza, la
negociacion del NAFTA permanece en proceso y
la transformacion de la Ley Sanitaria no ha
tenido lugar.

La politica fiscal se ha visto concretada en una
reforma aunque, como se anticipaba, ha sido
parcial y, en cierta medida, regresiva e
insuficiente por cuanto que no amplia la base
fiscal. La reforma fiscal no confiere nuevas
partidas de gastos en infraestructura (se
enunciaron cerca de 400 mil millones de
délares) y reduce el tipo efectivo solo
moderadamente (de 19% a 17%, aunque el
impuesto corporativo lo haga de 35% a 21%). La
reforma fiscal confiere menos ingresos para el
Estado, lo que debe tenerse en cuenta en un
entorno de elevada deuda publica que ha
provocado la necesidad de la supresidon eventual
del techo estatutario de deuda.

La inflacidon repunt6é en noviembre hasta 2,2%,
pero la inflacidon subyacente se desacelerd hasta
1,7%, dando nuevas evidencias de la moderacion
salarial y del deterioro de las expectativas de
precios. La postura (“guidance”] actual de la
Reserva Federal es consciente de esto; la
politica monetaria (que se estd endureciendo
aunque todavia en niveles expansivos] muestra
cautelas relativas a la baja inflacion.

En la reunion de octubre de 2017, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) anuncié el
monto y cronograma del proceso de
normalizacion del balance de la Reserva Federal
que se espera reduzca en una tercera parte los
activos en balance (1,3 trillones de USD) durante
los proximos tres afhos a partir de octubre.
Aunque en su reunion de diciembre la Reserva
Federal movi6 tipos de interés +25 pbs hasta
situarlos en 1,50%, la narrativa de sus actas y la

Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: inflacién base y subyacente (% a/a),
2014-2018

— Expectativas de inflacion
= Inflacion subyacente

= Inflacion

3

2

1

0
~ 0 ~0 o~ (o]
=) =) =) =) =)
N N N N N

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

Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: indice [normalizado) de
incertidumbre de la politica econémica, 2009-2017

— indice de incertidumbre de la politica econémica
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Fuente: Bloom, et.al. 2017
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Grafica 1.2.1-c Grafica 1.2.1-d
Estados Unidos: descomposicion Estados Unidos: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de la Reserva Federal) de la Reserva Federal)
Tabla 1.2.1

Estados Unidos: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019

e rT——— il s L e

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 1,4 2,3 3,6 1,7 2,4 2,8 2,2
Contribuciéon de la demanda externa 0,3 0,3 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3
Contribucion del consumo privado 1,0 1,9 2,5 1,9 1,9 1,8 1,5
Contribucién de la inversion 0,6 0,6 0,7 0,1 0,6 0,9 0,7
Contribucion del gasto publico -0,4 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,3 2,7 3,5 1,7 2,3 2,7 2,1
Consumo total (% a/a, media) 0,8 2,3 3,2 2.4 2,2 2,2 1,8
Inversién privada (% a/a, media) 3,0 4,8 3,6 0,6 3,1 4,2 33
Exportaciones (a/a en %) 3,5 4,3 0,4 -0,3 3,2 3,6 2,8
Importaciones (a/a en %) 1,1 4,5 5,0 1,3 3,4 3,2 4,0
Tasa de paro (%, final periodo) 6,9 5,7 5,0 4,7 4,1 3,9 4,1
Inflacion (% a/a, final periodo) 1,2 1,2 0,4 1,8 2,1 1,9 1,6
Balance fiscal (% PIB) -5,4 -4,8 -b,4 -5,0 -b,4 -4,6 -4,8
Balance comercial (% PIB) b4 -4,5 b4 -4,2 -4,3 4,4 -4,5
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,1 -2,1 -2,4 -2.4 -2,5 -2,8 -3,1
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,13 0,13 0,17 0,42 1,50 2,00 2,50
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,24 0,24 0,41 0,92 1,45 2,47 2,86
Tipo de largo plazo [final periodo) 2,75 2,28 2,19 2,13 2,39 2,85 3,06
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 1,36 1,25 1,10 1,08 1,20 1,20 1,20
Crédito privado (% a/a, media) 7,7 7,7 2,3 3,5 53 5,3 4,9
Crédito familias (% a/a, media) 0,8 2,4 2.4 2,6 3,6 5,9 5,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,3 4,8 5,7 5,6 6,1 6,1 4,6
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 2,2 2,9 2,2 4,1 3,2 2,3 1,5
Tasa de ahorro (%, media) 5,0 5,7 6,1 4,9 3,5 3,8 3,7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de la Reserva Federal])
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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reconfiguracion continuista alcanzada con el
nuevo presidente (Jerome H. Powelll hacen
esperar que la gradualidad se mantenga. Asi, se
esperan dos subidas adicionales de tipos de
interés a lo largo de 2018.

El tipo de interés a 10 afos se ubica por debajo
del 2,4%, pero se prevé un aplanamiento gradual
de la curva al comprimirse ain mas la prima por
plazo dada la ausencia de inflacion de fondo y
dada la persistencia en el riesgo de duracion. El
ddlar, en consecuencia, termind depreciado con
respecto al ano anterior, ligeramente por encima
de nuestra prevision de 1,2 USD/EUR. Esto se ha
debido fundamentalmente al estrechamiento
de diferenciales de tipos largos con la
Eurozona.

El balance de riesgos a corto plazo es estable.
Los riesgos mas relevantes parecen manar de la
retérica del Presidente Trump y, de manera mas
importante, de un potencial error de politica
monetaria cediendo a las presiones del
mercado, lo que podria provocar un shock de
liquidez y de repreciacion de balances privados
(empresas y familias) con efectos sobre la inversion
y sobre el consumo; hecho especialmente relevante
en el contexto actual, en que tras 8 anos de ciclo
financiero alcista, los balances financieros privados
superan el 3% de la riqueza (en época pre-Lehman
significaban el 1,5%).

1.2.2 Eurozona

El boom de la economia europea en 2017

El PIB de la Eurozona ha mostrado una visible
ganancia de traccion al crecer a un ritmo de
2,6% en el tercer trimestre, lo que sitla la
estimacion para el conjunto de 2017 en el
entorno del 2,4% (a/a), con Espafna y Alemania
liderando el crecimiento, mientras que en
Francia y en ltalia también se aprecia una
aceleracion de la actividad (véanse las Graficas
1.2.2-ay 1.2.2-b, y la Tabla 1.2.2).

Claramente, la recuperacion sincronizada del
ciclo econdmico mundial y los estimulos
monetarios en la Eurozona estan produciendo
resultados positivos. De cara al 2018, se estima
un crecimiento el PIB levemente por encima del
2%. Las exportaciones estadn contribuyendo
decisivamente al crecimiento tras el repunte de la

inversion en el tercer trimestre, mientras que el
consumo mantiene cierta atonia y tiene margen
aun para mejorar. La inflacion promedio de 2017
se estima en el entorno de 1,4%, y la inflacion
subyacente por debajo del objetivo del BCE.

Asi lo recogen tanto los indicadores de confianza
como los datos reales (el PMI manufacturas de
diciembre +0,5 pp hasta 60,6) reflejando el
agotamiento de exceso de capacidad de la
economia con el desempleo en minimos desde la
crisis y la capacidad utilizada casi al 84%. Ello
indica que la brecha del producto (output gap) esta
cerrandose y el mercado anticipa nuevos ciclos de
gasto en capital e incrementos en demandas
salariales. El indice Euro Stoxx 50 se ha
revalorizado casi 10% en 2017, reflejando las
buenas expectativas del boom de 2017.

El BCE, por su parte, valora los resultados
obtenidos en términos de crecimiento en la
Eurozona, pero dado que la inflacion sigue sin
acercarse al objetivo ha decidido extender el
programa de compra de activos hasta
septiembre de 2018, aunque rebajando el ritmo
de 60 a 30 millardos de euros. De momento, a
pesar de haber anunciado el cronograma de
normalizacion monetaria, todavia no se habla de
reduccion de balance ni subida de tipos de
interés. Se prevé que solo comiencen a verse
subidas de tipos de interés una vez que se agote
el programa de compras y se haya normalizado
la tasa de depdsitos [segunda mitad de 2019).

Eurozona

e Las expectativas se hacen realidad; la ac-
tividad economica se sitia en su maximo
ciclico.

¢ El dinamismo econdmico esta apoyado en
el sector exterior y en la inversion (que
comienza a sustituir al consumo).

e Necesidades acumuladas de inversion,
tipos de interés bajos, amplia demanda y
confianzas, y bajos costes financieros
apoyan la expansion.

e La inflacion se mantiene contenida
evitando mayor erosion de la renta, pero
también moderando el crecimiento
salarial.
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Grafica 1.2.2-a Grafica 1.2.2-b
Eurozona: descomposicion Eurozona: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BCE) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BCE)
Tabla 1.2.2

Eurozona: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019

S T g | | oo | avte | ao17 | aots | oo |
1,4 2,0 1,8 2,4 2,1 1,7

PIB (% a/a, media) -0,2

Contribucion de la demanda doméstica -0,6 0,8 1,9 2,3 2,1 2,0 1,8
Contribuciéon de la demanda externa 0,4 0,6 0,1 -0,5 0,3 0,1 0,0
Contribucion del consumo privado -0,3 0,5 1,0 1,1 1,0 1,0 0,9
Contribucién de la inversion -0,5 0,1 0,6 0,9 0,8 0,7 0,6
Contribucion del gasto publico 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) -0,6 1,3 1,9 2,3 2,2 2,1 1,9
Consumo total (% a/a, media) -0,3 0,8 1,7 1,9 1,6 1,6 1,5
Inversién privada (% a/a, media) -2,4 1,9 3,0 4,5 3,8 3,3 2,7
Exportaciones (a/a en %) 2,2 4,6 6,2 3,3 4.8 WA 3,5
Importaciones (a/a en %) 1,4 4,9 6,5 4,7 4,6 4,6 3,9
Tasa de paro (%, final periodo) 11,9 M.,4 10,5 9,7 8,8 8,3 7,9
Inflacion (% a/a, final periodo) 0,8 0,2 0,2 0,7 1,4 1,7 1,5
Balance fiscal (% PIB) -3,0 -2,6 -2,1 -1,5 -1,0 -0,8 -0,9
Balance comercial (% PIB) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impulso fiscal (% PIB) -0,2 0,1 0,3 0,6 1,2 1,3 1,1
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,2 2,4 3,1 3,3 3,2 3,1 3,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,37 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,24 0,08 -0,09 -0,31 -0,33 -0,22 -0,26
Tipo de largo plazo [final periodo) 2,96 1,50 1,19 0,92 1,11 1,52 1,81
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,36 1,25 1,10 1,08 1,20 1,20 1,20
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -0,7 -0,2 0,8 1,5 2,4 3,0 3,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -0,5 0,3 7,5 1,4 11 1,6 2,3
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -3,5 7,1 16,3 3,3 0,0 0,9 1,9
Tasa de ahorro (%, media) 12,5 12,7 12,4 12,1 12,1 12,0 12,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del BCE)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.2-c
Eurozona: PMIy Euro StoXX, 2015-2017

— PMI Eurozona (mensual)
— indice Euro Stoxx (eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de IHS Markit)

Gréfica 1.2.2-d
Eurozona: condiciones monetarias y
expansion cuantitativa (QE), 2007-2019

— Balance BCE (% del PIB)
— Tipo implicito del QE (modelo Wu-Xia, eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del BCE y la Reserva Federal de Atlanta)

Aunque la actividad econdmica sigue firme,
existen riesgos que podrian cambiar el escenario
rapidamente. Algunos de ellos se han mitigado
(como el de una salida desordenada del Reino
Unido de la Unidon Europea ahora que se ha
alcanzado un compromiso de los costes de salida
en diciembre), algunos persisten (como el eventual
resurgimiento del “riesgo de convertibilidad!”
vinculado a las elecciones italianas y a las
negociaciones de la quita griega que deberan
retomarse en 2018) y otros se consolidan (como
el derivado de la escasa inflacion subyacente
incluso en un escenario de vigorosa actividad
como la actual, que entre otras implicaciones
resta margen de maniobra a la politica
monetaria).

1.2.3 Espana

Hacia una senda de
crecimiento mas moderada

Espana sigue en la delantera del crecimiento
entre de las mayores economias de la Eurozona.
Tras registrar un crecimiento de 3,1% (a/a) en en
tercer trimestre de 2017, estimamos un
crecimiento en el conjunto del ano de igual
magnitud. Los factores que han contribuido a esta
fortaleza ha sido la confianza de los consumidores
e inversores, las condiciones monetarias laxas y la
creacion de empleo (el paro bajé al 16,3% en el
tercer trimestre). Las exportaciones y la inversion
son las componentes mas dinamicas (véanse las
Graficas 1.2.3-a y 1.2.3-b, vy la Tabla 1.2.3). Es

destacable que la inversion residencial comience a
repuntar gracias a la reactivacion del crédito
hipotecario, asi como a los flujos de inversion
institucional en el mercado inmobiliario. El
consumo se mantuvo fuerte aunque desacelerado;
para repuntar necesitaria mayores ganancias de la
renta disponible real via aumentos salariales o
cierto impulso fiscal y no solamente el recurso al
ahorro.

De cara al 2018, se prevé una desaceleracion del
crecimiento de la economia espafola que se
situaria en el entorno del 2,6%. Esta
desaceleracion estaria determinada, entre otros
motivos, por la mella que estd dejando en la
confianza de inversores y consumidores la
inestabilidad en Catalufa (efecto estimado de
entre -0.2%y -0.5% pbs en el crecimiento] que

Espana

e 2018-2019 marcaran la transicion hacia
un crecimiento mas moderado pero
diferencial frente a la Eurozona. Espana
seguira siendo la economia de la zona que
mas crece.

e El ciclo de materias primas anticipa una
mayor inflacién, erosion de la renta y una
contencion del consumo. La dindmica
salarial continuara siendo muy moderada.

e La incertidumbre politica podria restar
mas de 0,3% a la actividad durante el
2018.
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Grafica 1.2.3-a Grafica 1.2.3-b
Espafia: descomposicion Espana: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
= PIB [a(a erl%] - [l Gasto publico B Cambio inventarios
Contribucién demanda doméstica o . .
L B Inversion privada B Consumo privado
M Contribucién demanda externa
5 5
4 4

2 2
, cunllnNa nannna , IR U

o = © > © = © >
S S S <3 & & 5 &
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INE) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INE]
Tabla 1.2.3

Espafa: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019

T ——— il L s

PIB (% a/a, media) -1,7 3,4

Contribucion de la demanda doméstica -3,1 1,3 3,8 2,5 2,6 2,1 2,2
Contribucion de la demanda externa 1,4 0,1 -0,3 0,7 0,5 0,5 0,4
Contribucion del consumo privado -1,7 0,8 1.7 1.7 1,3 1,2 1,1
Contribucion de la inversion -0,7 0,5 1,3 0,7 1,0 0,8 0,7
Contribucion del gasto publico -0,4 -0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) -3,1 1,9 3,9 2,6 2,7 2,2 2,3
Consumo total (% a/a, media) -2,8 1,0 2,8 2,4 2,1 1,9 1,8
Inversién privada (% a/a, media) -3,4 4,7 6,5 3,3 4,8 3,5 3,4
Exportaciones (a/a en %) 4,3 4,3 4,2 4,8 53 4,7 4,1
Importaciones (a/a en %) -0,5 6,6 5,9 2,7 4,1 3,5 3,6
Tasa de paro (%, final periodo) 25,7 23,7 20,9 18,6 16,3 14,7 13,8
Inflacion (% a/a, final periodo) 0,1 -0,5 -0,3 1,0 1,5 1,7 1,5
Balance fiscal (% PIB) -7, -6,0 -5,3 -4,6 -3,1 -2,5 -2,1
Balance comercial (% PIB) -1,4 -2,2 -2,1 -1,6 -1,9 -1,4 -1,0
Impulso fiscal (% PIB) -4,1 -3,1 -2,6 -2,0 -0,8 -0,4 0,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,5 1,0 1,1 1,9 1,8 1,3 1,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,37 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,24 0,08 -0,09 -0,31 -0,33 -0,22 -0,26
Tipo de largo plazo [final periodo) 4,16 2,00 1,71 1,31 1,71 2,16 2,45
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,36 1,25 1,10 1,08 1,20 1,20 1,20
Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -5,1 -4,9 -3,8 -2,2 0,0 e15 3,4
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -9,6 -4,6 -2,6 -2,8 -0,2 1,3 2,3
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -14,7 -1,6 -8,0 -27,5 -13,4 -13,0 -12,7
Tasa de ahorro (%, media) 9,9 9.3 8,8 7,9 6,6 6,1 5,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INE)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.3-c
Espaiia: consumo, actividad econémica
y ahorro, 2007-2017

— Consumo hogares (% a/a)
= Tasa de paro
= Tasa ahorro hogares
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del INE]

Grafica 1.2.3-d
Espana: indice (normalizado) de incertidumbre de la
politica econdmica y prima de riesgo, 2013-2017

— indice de incertidumbre = Primas riesgo (eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Bloom, et. al. 2017 y del BCE)

obliga a postergar ciertas decisiones de
inversion, asi como por la subida de los precios
del petréleo que erosionara la renta disponible.
Estos factores, sin embargo, se compensaran
con el aun fuerte dinamismo de la demanda
exterior, que seguira siendo un importante motor
de la expansion pese a la apreciacion del euro. La
cuenta corriente se mantendra superavitaria (ha
pasado de un déficit de 10% en 2007 a un
superavit del 2,5% en 2017), lo que aliviara
parcialmente la presion sobre la posicion de
inversion externa del pais, factor necesario para
que la prima de riesgo se mantenga contenida y
los costes de financiacion de la deuda no sigan
aumentando (la deuda publica se ha estabilizado
en 99% del PIB).

Los riesgos mas evidentes para la economia
espanola parecieran ser los derivados de los
conflictos regionales, en especial la crisis
catalana, que mas alla de la volatilidad a la que
se halla asociada puede tener consecuencias en
la estabilidad politica actual, asi como en la
correcta aprobacién y ejecucién de los
Presupuestos Generales del Estado.

1.2.4 Alemania

Renovando liderazgo

La actividad de la economia alemana finalizé el
tercer trimestre de 2017 con un marcado
dinamismo (2,8% a/a), tal y como anticipaban los
indicadores de expectativas asi como algunos

indicadores tempranos. Por ello, estimamos que
el crecimiento sera del 2,5% para el conjunto del
2017. ELl vigor de la demanda doméstica se
aprecié en la inversion y en las importaciones
(véanse las Graficas 1.2.4-ay 1.2.4-b, y la Tabla
1.2.4). A la luz de los datos de confianza del
consumidor y de las intenciones de inversion y
empleo de los empresarios que enfrenan cada
vez mayores ajustes de capacidad instalada y
dificultades para contratar, anticipamos un 2018
con una prevision de crecimiento en el entorno
del 2,4%.

Por otra parte, la economia de Alemania
mantendra un superavit por cuenta corriente
aun abultado (superior al 7% del PIB en nuestro
horizonte), lo que apuntala su posicion exterior

Alemania

e En el tercer trimestre de 2017 se mantuvo
el dinamismo de la economia alemana. La
demanda global impulsa nuevas necesi-
dades de ampliar la planta productiva y la
plantilla empleada.

e El sector exterior mantendra el dinamis-
mo abundando en el superavit de la cuen-
ta corriente y contribuyendo a tipos de
interés de largo plazo inferiores a los del
resto de la Eurozona.

e Existen riesgos de sobre-calentamiento;
la inflacion alemana sera superior a la de
la UEM.
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Grafica 1.2.4-a Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicion Alemania: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de DESTATIS) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de DESTATIS)

Tabla 1.2.4
Alemania: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019

S g | | oo | avte | ao17 | zos | oo |
0,6 1,9 1,5 1,9 2,5 2,4 1,8

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 0,9 0,8 1,4 2,2 2,4 2,6 2,1
Contribuciéon de la demanda externa -0,3 1.1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 -0,3
Contribucion del consumo privado 0,4 0,6 0,9 1,0 1,3 1,0 0,9
Contribucion de la inversion -0,2 0,4 0,2 0,6 0,9 0,9 0,7
Contribucion del gasto publico 0,3 0,3 0,5 0,7 0,2 0,3 0,3
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,0 1,3 1,5 2,4 2,6 2,8 2,2
Consumo total (% a/a, media) 0,9 1,2 1,9 2,3 2,0 1,7 1,7
Inversién privada (% a/a, media) -1, 3,7 1,0 2,9 4,5 4,6 33
Exportaciones (a/a en %) 1,9 4,5 4,7 2,4 4,9 5,4 4,1
Importaciones (a/a en %) 3,1 3,5 5,2 3,8 5,4 6,7 5,3
Tasa de paro (%, final periodo) 6,8 6,6 6,3 6,0 5,7 55 5,4
Inflacién (% a/a, final periodo) 1,3 0,5 0,3 11 1,8 2,0 2,1
Balance fiscal (% PIB) -0,1 0,3 0,6 0,8 1,4 0,9 0,3
Balance comercial (% PIB) 7,6 7,8 8,5 8,5 8,2 7,7 7,4
Impulso fiscal (% PIB) 1,4 1,6 1,7 1,7 2,1 2,1 1,3
Balance cuenta corriente (% PIB) 6,8 7,5 8,6 8,2 8,0 8,4 8,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,37 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,24 0,08 -0,09 -0,31 -0,33 -0,22 -0,26
Tipo de largo plazo [final periodo) 1,80 0,78 0,57 0,11 0,44 0,84 1,12
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,36 1,25 1,10 1,08 1,20 1,20 1,20
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 0,8 1,1 1,9 2,8 3,3 44 5,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4,3 2,2 1.3 2,5 4,7 A 4,0
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -7,7 -8,6 7,4 2,8 0,6 3,7 4,0
Tasa de ahorro (%, media) 8,9 9,3 9,6 9,8 9,8 9,9 9,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de DESTATIS)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.4-c
Alemania: Tasa de paro y crecimiento
salarial real, 2010-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de DESTATIS)

Grafica 1.2.4-d
Alemania: capacidad utilizada e indice de
confianza (PMI manufacturas), 2010-2017

— Capacidad utilizada (% de planta)
— PMI manufacturas (eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de DESTATIS y IHS Markit)

positiva, la atraccion de flujos de capital y tipos
de interés de largo plazo por debajo de los del
resto de la Eurozona.

Desde la perspectiva politica, los dos grandes
partidos alemanes han perfilado un principio de
acuerdo para formar gobierno después de mas
de tres meses desde las Ultimas elecciones. Con
independencia de ello, sin asuntos urgentes
para el gobierno y con un panorama econémico
favorable, se prevé un impacto muy limitado de
este entorno politico en el crecimiento de la
economia.

1.2.5 Italia

Elecciones y final del
programa de compras del BCE

La economia italiana consolida su recuperacion,
con un crecimiento del 0,4% t/t en el tercer
trimestre de 2017 (1,7% vy/y), lo que nos hace
revisar el crecimiento para la totalidad del ano
al 1,6%. Los principales impulsores del nivel de
actividad son el consumo (+1,3%]), las
exportaciones (+5,2%) y la inversion privada
(+3,2%). Las exportaciones se han beneficiado
de un euro mas débil en el inicio del afo, pero
ese factor favorable (que normalmente va con
un desfase) se perderd por la recuperacion del
euro en la segunda mitad del ano. La confianza
de los consumidores y de los negocios ha
mejorado en la segunda mitad del ano

impulsando el consumo e inversién (véanse las
Graficas 1.2.5-ay 1.2.5-b, y la Tabla 1.2.5).

Se han efectuado algunas reformas estructurales
a nivel legislativo, pero su implementacion es
lenta. El déficit fiscal (-2,5% del PIB) esta
reduciéndose, en aunque no tan rapido como lo
esperarian las autoridades europeas, por lo que
el nivel de deuda (que estd en 132% del PIB)
seguird aumentando. Lo mas complicado es que
en 2018 probablemente terminara el programa
de compra de bonos soberanos por parte del
BCE, e ltalia tendrd que encontrar demanda
privada para sus renovaciones de bonos. Una
mejora en la calificacion crediticia solo se
avistaria si las reformas estructurales fueran
ganando traccién y se empezara a ver una
reduccion del nivel de endeudamiento.

Italia

e La economia italiana se encuentra en un
momento positivo, con un crecimiento
previsto del 1,6% en 2017.

e En marzo de 2018 habra elecciones de las
cuales podria resultar un parlamento
fragmentado, con dificultad para proseguir
con las reformas estructurales, y asentar
el crecimiento y la consolidacion fiscal.

e EL previsible final de los estimulos del
BCE en 2018 obligara a Italia a encontrar
en el sector privado la demanda sustituti-
va para sus bonos.
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Grafica 1.2.5-a Grafica 1.2.5-b
Italia: descomposicion Italia: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de ISTAT) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de ISTAT)
Tabla 1.2.5

Italia: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019

e rrT——— el e

PIB (% a/a, media) -1,7

Contribucion de la demanda doméstica -2,6 0,0 1,4 1,2 1,6 1,4 0,9
Contribucion de la demanda externa 0,8 0,2 -0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
Contribucion del consumo privado -1,5 0,1 1,2 0,9 0,9 0,6 0,5
Contribucién de la inversion -1,2 -0,4 0,3 0,5 0,6 0,6 0,2
Contribucion del gasto publico -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
Demanda doméstica (% a/a, media) -2,6 0,3 1,4 1,2 1,6 1,4 1,0
Consumo total (% a/a, media) -1,9 0,0 1,4 1,2 1,3 0,9 0,8
Inversién privada (% a/a, media) -6,6 2,1 1,7 2,9 3,2 3,4 1,2
Exportaciones (a/a en %) 0,9 2,4 4,2 2,6 5,2 4,1 3,4
Importaciones (a/a en %) -2,3 3,1 6,6 3,3 5,6 4,4 3,3
Tasa de paro (%, final periodo) 12,4 12,7 11,5 11,8 11,0 10,5 10,2
Inflacién (% a/a, final periodo) 0,6 0,1 0,2 0,1 0,9 2,1 1,6
Balance fiscal (% PIB) -3,0 -3,0 2,6 2,5 2,1 -1,8 oy
Balance comercial (% PIB) 1,8 2,6 2,5 3,0 2,7 2,6 2,9
Impulso fiscal (% PIB) 1,8 1,4 1,4 1,3 1,5 1,8 2,1
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,0 1,9 1,5 2,7 2,6 2,1 1,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,37 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 0,24 0,08 -0,09 -0,31 -0,33 -0,22 -0,26
Tipo de largo plazo [final periodo) 4,16 2,25 1,59 1,76 2,24 2,44 2,82
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 1,36 1,25 1,10 1,08 1,20 1,20 1,20
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -1,4 -1,0 -0,3 0,4 1,2 2,7 3,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -3,9 -2,7 -1,8 -2,1 1,0 4,8 3,3
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -28,7 -27,6 -1,1 -0,1 14,1 6,2 58
Tasa de ahorro (%, media) 9,9 10,9 10,6 10,1 9,8 9,7 9.8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de ISTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.5-c
Italia: comparativa de percepcion de ruptura
del Euro en base al indice SENTIX, 2015-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de SENTIX)

Grafica 1.2.5-d
Italia: indice SENTIX y prima de riesgo,
2015-2017

= SENTIX-Italia
— Diferencial bono 10y Italia - Alemania (pbs, eje der.)

16 2,0
1.8
12 '
1,6
8
1.4
4
12
0 1,0
0o ~O o~
<) o o
~N ~N o~

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de SENTIXy del Banco de Italia)

De esta forma, los vientos favorables para la
economia italiana parecen estar agotandose: el
final de la expansién cuantitativa (QE), el
fortalecimiento del euro y un sector bancario
todavia en reestructuracion que provoca que el
crédito al sector privado siga deprimido.

Las elecciones legislativas en Italia se llevaran a
cabo el préximo 4 de marzo, y el partido en el
gobierno (Partido Democrético] ha perdido el
liderazgo en los sondeos en favor del
Movimiento 5 Estrellas. Todo indica que se va a
conformar un parlamento muy fragmentado, lo
que dificultarad las reformas estructurales y la
consolidacion fiscal. Eso seria negativo para la
demanda de bonos de ltalia.

1.2.6 Reino Unido

El Brexit sigue definiendo
el contexto economico

El pasado 8 de diciembre, el Reino Unido vy la
Unién Europea han llegado a un acuerdo sobre
la “factura de la salida”. La siguiente fase no
sera mas sencilla. El Reino Unido quiere
asegurarse un periodo de transicion de al
menos dos afos después de marzo de 2019, lo
que seria la nueva fase de negociaciones. Se
espera que se llegue a un acuerdo antes de final
de 2018 para asegurar una transicion suave. Ya
se da por descontado que esos anos de
transicion son imprescindibles para definir la
relacion comercial definitiva y los demas

aspectos de la relacion del Reino Unido con la
Unidn Europea.

Mientras tanto, el entorno politico en el Reino
Unido se mantiene complicado con un partido
conservador dividido con respeto a la forma de
abordar el Brexit, y un partido laborista
ascendiendo en las encuestas. Un gobierno sin
mayoria absoluta y la necesidad de votar los
acuerdos en el Parlamento, da al gobierno
menos margen de maniobra del que desearia.
Es pronto para anticiparlo, pero la probabilidad
de nuevas elecciones aumentaria en la medida
en que la situacion politica se siga tensando.

Reino Unido

¢ El pasado 8 de diciembre el Reino Unido y
la Unidn Europea han llegado a un acuer-
do sobre la “factura de la salida”, lo que
abre la nueva fase de negociaciones sobre
el periodo de transicion.

e ELl crecimiento de la economia del 1,5%
para 2017 ha venido condicionado por un
consumo privado mas débil, pero también
por unas exportaciones e inversiéon que
han sorprendido por su fortaleza y estan
compensando el débil consumo.

e Para 2018 se prevé un crecimiento del
1,5%, con un cierto debilitamiento del
consumo, y moderacion de la inversion y
las exportaciones.
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Grafica 1.2.6-a Grafica 1.2.6-b
Reino Unido: descomposicion Reino Unido: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del
Office for National Statistics) Office for National Statistics)
Tabla 1.2.6

Reino Unido: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019

T ——— il s L s

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 1,9 2,4 2,4 2,0 1,2 1,4 1,3
Contribucion de la demanda externa 0,1 0,7 -0,1 -0,2 0,4 0,1 0,3
Contribucion del consumo privado 1,2 1,4 1,7 1,8 1,1 0,6 0,7
Contribucion de la inversion 0,5 0,7 0,5 0,2 0,4 0,3 0,5
Contribucion del gasto publico 0,0 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Demanda doméstica (% a/a, media) 1,9 3,2 2,5 2,0 1,2 1,4 1,3
Consumo total (% a/a, media) 1,5 2,2 2,2 2,5 1,5 1,0 1,0
Inversion privada (% a/a, media) 3,5 7,2 2,8 1,4 2,4 1,8 3,0
Exportaciones (a/a en %) 0,9 2,7 5,0 1,1 4,7 2,8 3,4
Importaciones (a/a en %) 3,1 4,5 5,1 4,3 2,9 2,3 2,4
Tasa de paro (%, final periodo) 3,8 2,6 2,2 2,2 2,3 2,2 2,1
Inflacidn (% a/a, final periodo) 2,1 0,9 0,1 1,2 3,1 1,9 1,4
Balance fiscal (% PIB) -5,6 -5,7 -4,3 -3,3 -2,3 -1,9 -1,4
Balance comercial (% PIB) -6,8 -6,7 -6,3 -6,9 -6,7 -6,6 -6,3
Impulso fiscal (% PIB) -4,0 -4,2 -3,0 -1,9 -0,9 -0,8 -0,3
Balance cuenta corriente (% PIB) -5,5 -5,3 -5,2 -5,9 A -3,4 -2,5
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,50 0,50 0,50 0,25 0,41 0,53 0,68
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,51 0,53 0,57 0,38 0,44 0,62 0,78
Tipo de largo plazo (final periodo) 2,80 2,11 1,92 1,30 1,39 1,90 2,28
Tipo de cambio vs USD [fin periodo) 1,62 1,58 1,52 1,24 1,33 1,39 1,41
Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) 1,19 1,27 1,39 1,15 1,13 1,16 1,17
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,2 2,1 2,9 4,1 4,2 2,7 2,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -1,2 -3,3 -2,3 2,6 7.3 2,6 2,4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 3,7 -9.3 -13,2 7,0 10,9 3,4 4,5
Tasa de ahorro (%, media) 8,7 8,4 9,2 7.1 5,0 53 5,6

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del Office for National Statistics)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.6-c
Reino Unido: precio de activos y riqueza,
2005-2017

= FTSE 100 (% a/a)
= Precio de la vivienda (% a/a)

40 %

20 %

0%

-20%

-40 %

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

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Nationwide Building Society)

Grafica 1.2.6-d
Reino Unido: comportamiento de la inflacion,
2006-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del Banco de Inglaterra)

El crecimiento econémico en el tercer trimestre
de 2017 ha sido del 1,5% a/a (+0,4% t/t), con un
consumo privado debilitado (+1,6% y/y en el
tercer trimestre), y con un PIB apoyado en las
exportaciones (+4,6% a/a en el tercer trimestre
del afio). La inversién ha sorprendido en el
contexto de incertidumbre y crece un 1,8%. Para
el ano 2017 completo, prevemos un crecimiento
econémico del 1,5%, igual que para 2018 (véanse
las Graficas 1.2.6-ay 1.2.6-b, y la Tabla 1.2.6).

El dato de inflacion publicado en noviembre del
3,9% se debe a los efectos inflacionistas de la
depreciacion de la libra en los productos
importados. Prevemos una inflacién final para el
ano 2017 del 3,17% y remitiendo hacia 1,9% en
2018. El Banco de Inglaterra ha subido tipos al
0,50% en su reuniéon de noviembre, dejandolos
estables en la reunion de diciembre a la espera
de ver el impacto de esa subida en la moderacién
de la inflacidon. En cuanto a la libra esterlina, esta
se recupero frente al euro en septiembre y en el
ultimo trimestre se ha estabilizado en torno a
1,13 EUR/GBP. Esta estabilizacion contribuird a
moderar la inflacion en 2018.

1.2.7 Japon

Continuismo de politica
economica tras las elecciones

La economia japonesa crecié un 2,1% a/a en el
tercer trimestre de 2017, lo que anticipa un
crecimiento cercano a 1,8% para el conjunto del

ano. Este crecimiento fue impulsado principalmente
por el consumo y por la inversion del sector
privado. Los indicadores PMI y de confianza
empresarial anticipan que el dinamismo se
mantenga en el cuarto trimestre de ese ano
(véanse las Graficas 1.2.7-a y 1.2.7-b, y la Tabla
1.2.7).

A futuro se espera que las exportaciones sigan
siendo el principal motor del crecimiento y que el
gasto publico apoye el consumo dado el amplio
programa fiscal que se aprobd el ano pasado.
Ambos factores contribuiran a que el crecimiento
mantenga el ritmo durante los préximos dos
anos.

Japon

e La victoria de Shinzo Abe en las pasadas
elecciones aporta estabilidad a la politica
economica japonesa, dando continuidad
de las dinamicas positivas del trimestre
anterior.

e Aunque limitadas, las perspectivas de la
economia japonesa se mantienen favorables
gracias a la demanda exterior, al impulso
fiscal del 5% del PIB y a la depreciacion
del yen.

e El riesgo mas inmediato de la economia
de Japdn parece ubicarse en las tensiones
geopoliticas con Corea del Norte.




PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2018

Grafica 1.2.7-b
Japon: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2015-2019

Grafica 1.2.7-a
Japon: descomposicion
y previsiones del PIB, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de
Statistics Bureau)

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

Tabla 1.2.7
Japon: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019

T—— s LS L | s L

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 2,4 —0,3 1,0 0,4 1,2 1,5 1,0
Contribucion de la demanda externa -0,4 0,6 0,4 0,6 0,6 0,2 -0,1
Contribucion del consumo privado 1,4 -0,5 0,0 0,0 0,7 0,5 0,5
Contribucion de la inversion 1.1 0,4 0,4 0,3 0,7 0,6 0,1
Contribucion del gasto publico 0,3 0,1 0,3 0,3 0,0 0,2 0,1
Demanda doméstica (% a/a, media) 2,4 0,3 1,0 0,4 1,2 1,5 1,0
Consumo total (% a/a, media) 2,1 -0,6 0,4 0,4 0,9 0,9 0,9
Inversién privada (% a/a, media) 5,0 3,0 1,8 11 2,8 2,6 0,5
Exportaciones (a/a en %) 0,9 9.3 3,0 1,3 6,2 4,6 3,0
Importaciones (a/a en %) 3,3 8,4 0,7 -1,9 2,6 3,0 3,7
Tasa de paro (%, final periodo) 3,9 3,5 3,3 3,1 2,8 2,6 2,5
Inflacion (% a/a, final periodo) 1,5 2,5 0,2 0,3 0,3 1,0 1,8
Balance fiscal (% PIB) -7,6 -5,4 -3,5 -4,6 -5,0 -5,5 -4.,9
Balance comercial (% PIB) -1,7 -2,0 -0,2 1,0 1,0 1,1 1,0
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,9 0,8 3,1 3,7 4.1 4,0 3,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,07 0,06 0,08 -0,04 -0,04 0,01 -0,05
Tipo de corto plazo (final periodo) 0,14 0,11 0,08 -0,04 -0,04 0,02 -0,04
Tipo de largo plazo [final periodo) 0,64 0,45 0,31 0,00 0,05 0,11 0,09
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 100,43 114,55 121,44 109,45 112,91 114,69 116,33
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 136,75 142,83 133,01 118,01 135,51 137,67 139,68
Crédito privado (% a/a, media) 3,6 1,6 2,1 0,0 4,0 3,5 3,0
Crédito familias (% a/a, media) 11 0,9 1,5 1,6 1,5 1,0 0,4
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) -0,1 0,8 1,1 2,2 53 3,5 1,8
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 3,9 8,5 7,7 -0,5 55 1,1 2,3
Tasa de ahorro (%, media) 0,3 -0,4 0,7 2,5 3,0 3,0 3,0

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de Statistics Bureau)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2018

Grafica 1.2.7-c
Japon: deuda publica (% del PIB),
2011-2017

— Deuda publica (% del PIB)
— Deuda privada corporativa (% del PIB)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del Banco de Japén)

Grafica 1.2.7-d
Japén: impulso fiscal
(cambio en el déficit primario), 2011-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Banco de Japén)

El ciclo econdémico y comercial global, la
recuperacion del crecimiento y el reciente
acuerdo de comercio con la Unién Europea
seran también factores de apoyo decisivos. De
esta forma, prevemos un crecimiento del PIB
superior al 1,7% en promedio durante 2017 y
2018, con una contraccion en 2019 por efecto del
aumento de los impuestos al consumo
programados para octubre de ese ano.

Por otra parte, se mantiene la dinamica de
creacion de empleo y de actividad econdmica.
No obstante, esta dindmica, por el momento y
hasta que el crecimiento gane traccion, no
parece estarse traduciendo en una inflacion de
salarios por motivos estructurales. Ademas, el
desapalancamiento de las familias y la
dindmica poblacional tiene efectos en la
moderacion de la inflacion.

De esta forma, la politica monetaria
permanecera expansiva en ausencia de
presiones inflacionistas (con la inflacidn
marcando su sexto mes de reduccién] y con la
ambicion de devolver la prima temporal de la
curva soberana a terreno visiblemente
positivo. Por ello, Japon continuard con su
politica monetaria heterodoxa (centrandose en
la curva de tipos de interés y no en el objetivo
de inflacion), a fin de proteger su sistema
financiero. Aunque el ciclo actual ha conducido
a una apreciacion momentanea del yen, se
prevé que vuelva a depreciarse hacia el entorno
de 115 yenes por doélar en el transcurso de
2018.

1.2.8 Turquia
Fin del crecimiento promovido

El crecimiento de la economia turca se ha
sostenido gracias a las politicas de estimulo, y
particularmente a la provision de crédito
garantizado por parte del Estado, lo que ha
mantenido una tasa de crecimiento del PIB
trimestral por encima del 2% hasta el tercer
trimestre de 2017 y, aunque se ha comenzado a

Turquia

e ELl dinamismo econdmico inducido por el
gobierno en 2017 dara paso a la normali-
dad en el crecimiento en 2018, cuando las
politicas de demanda pierdan vigencia.

e La inflacion alcanza niveles récord, espe-
cialmente la subyacente. El banco central
hara todo lo necesario para frenarla.

e Los impulsos fiscales y monetarios
tendran algo de resiliencia en 2018, pero el
aumento de la incertidumbre econémica y
politica podra contrarrestar gran parte de
su efecto.

e Las salidas de flujos de cartera derivadas
de la normalizacion de la politica mone-
taria de la Reserva Federal de los Estados
Unidos y de los problemas locales pesaran
sobre el tipo de cambio en 2018 el cual se
mantendra fuertemente depreciado.
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Grafica 1.2.8-a Grafica 1.2.8-b
Turquia: descomposicion Turquia: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de
TURKSTAT) TURKSTAT)

Tabla 1.2.8
Turquia: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019

S s | e | s | aos |z | zone | o |
8,5 53 6,0 3,3 5,8 4,1 3,2

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 10,3 3,4 55 4,6 4,6 4,9 3,4
Contribucion de la demanda externa -1,8 1,9 0,5 -1,3 1,2 -0,7 -0,2
Contribucion del consumo privado 4,9 1,9 3,4 2,2 2,5 1,8 1,3
Contribucion de la inversion 3,8 1,3 2,7 0,7 1,4 0,5 1,0
Contribucion del gasto publico 1,1 0,4 0,5 1,3 0,4 0,5 0,4
Demanda doméstica (% a/a, media) 10,1 3,2 5,4 4,5 4,5 4.8 3.4
Consumo total (% a/a, media) 7,9 3,0 5,1 4.7 3,9 3,1 2,4
Inversion privada (% a/a, media) 14,0 55 9,1 2,4 4,6 1,7 3,6
Exportaciones (a/a en %) 1,4 8,3 4,3 -1,7 1.1 3,0 1,7
Importaciones (a/a en %) 8,0 -0,3 1,8 3,7 5,1 5,9 2,6
Tasa de paro (%, final periodo) 9.3 10,7 10,5 12,1 11,7 11,2 10,9
Inflacidn (% a/a, final periodo) 7,5 8,8 8,2 7,6 12,0 8,8 7,8
Balance fiscal (% PIB) -11 -11 -11 -1,3 -2,1 -2,4 -2,2
Balance comercial (% PIB) -8,4 -6,8 -5,6 -4.7 -6,5 -6,7 -5,7
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -6,7 -4.7 -3,7 -3,8 -4.9 -5,5 -4.7
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,50 8,25 7,50 7,71 8,01 8,13 6,84
Tipo de corto plazo [final periodo) 7,90 9,97 11,28 9,35 13,21 13,15 10,30
Tipo de largo plazo [final periodo) 9,16 8,55 10,24 10,68 12,01 11,35 9,96
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,03 2,26 2,9 3,28 3,70 3,71 3,62
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 2,75 2,82 3,19 3,53 4,44 4,46 4,35
Crédito privado (% a/a, media) 28,8 23,2 23,0 12,8 20,3 11,9 10,7
Crédito familias (% a/a, media) 24,0 16,3 12,5 7.1 17,4 18,1 18,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 311 30,1 29,9 14,7 21,3 7,8 10,2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 243 22,4 26,4 9,0 24,8 6,0 10,6
Tasa de ahorro (%, media) 17,9 20,5 20,3 22,7 21,3 20,6 19,9

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2018

Grafica 1.2.8-c
Turquia: prima de riesgo de la deuda en USD
y reservas internacionales, 2010-2017
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~— Reservas [meses de cobertura de importaciones)

8 5
6 4
4 3
2 2
0 1

o — o~ ™ < ) © ~

= p = = = = = -

o o =) o o =) o o

& & & & & & & &

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del CBRT!

Grafica 1.2.8-d
Turquia: prima de riesgo (tipo 10 afios turco - T-Bill),
2010-2017
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o o~ 9 ©

~

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

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

percibir una moderada desaceleracion, se
descuenta un crecimiento del PIB para el
conjunto del ano superior al 5%. El ano que viene,
sin embargo, se espera que el crecimiento se
modere ante la atenuacion de los impulsos del
sector publico y la desaceleracion del crecimiento
del crédito, como resultado del efecto rezagado
del endurecimiento actual de la politica
montearia sobre los mercados. En 2018, por
tanto, se espera un crecimiento atenuado hasta el
entorno del 4,1%, fundamentalmente como
resultado de un menor consumo publico y privado
total, y de una ralentizacion de la inversion,
especialmente de la residencial [(véanse las
Graficas 1.2.8-ay 1.2.8-b, y la Tabla 1.2.8].

La inflacion se mantiene en el orden de dos
digitos (13% general y 12% subyacente],
duplicando el objetivo del banco central. Esto ha
provocado que aunque se haya mantenido el tipo
de interés oficial en 8%, el coste de capital, de
facto, se elevara nuevamente con el incremento
(menor de lo esperado) de la tasa de liquidez
marginal (+50 pb hasta 12,75%, datos de
diciembre).

La economia turca se encuentra bajo presion de
los mercados por la pérdida de apetito de los
inversores extranjeros por los bonos de ese pais.
El bono a 10 afos se sitla con una rentabilidad
del 12%, mientras que la curva de tipos de interés
de los bonos en moneda local sigue invertida.
Esto se debe, entre otros factores, a un complejo
contexto politico interno, y a un aumento de la
tension con la Union Europea y Estados Unidos
que han llevado a Turquia, en noviembre, a

retirarse de maniobras militares conjuntas de la
OTAN. En este contexto, la lira turca ha acelerado
su tendencia depreciatoria hasta el entorno
inmediato de 4 TRY/USD, toda vez que la
depreciacion ha corregido recientemente.

1.2.9 Meéxico

Continuismo hasta las elecciones

La economia mexicana se contrajo un -0,3% en
el tercer trimestre de 2017, anulando el
crecimiento de +0,3% registrado en el trimestre

México

e Se prolonga el crecimiento subpar de la
economia mexicana, aunque solo se ha
desacelerado moderadamente pese al
contexto politico y exterior.

e La inflacion se sitia aun lejos de la banda
objetivo del Banco de México. EL banco
central, condicionado por la normalizacion
monetaria de la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos y por la necesidad de preser-
var su credibilidad, ha aumentado tipos de
interés hasta 7,25%.

e Los riesgos sesgados negativamente
tienen su principal origen en el ciclo
politico local y en el desarrollo de la ne-
gociacion del NAFTA.
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Grafica 1.2.9-a Grafica 1.2.9-b
México: descomposicion México: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del INEGI) del INEGI)
Tabla 1.2.9

México: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019

S g | | oo | avne | ao17 | zos | a0 |
1,6 2,8 3,3 2,7 2,3 2,4 2,3

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 2,0 2,0 2,5 2,3 2,9 2,1 1,9
Contribucion de la demanda externa -0,4 0,9 0,8 0,4 -0,6 0,2 0,4
Contribucion del consumo privado 1,3 1,4 2,2 2,2 2,0 1,6 1,9
Contribucion de la inversion -0,7 0,3 1,1 0,2 -0,2 0,6 0,4
Contribucion del gasto publico 0,1 0,4 0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) 2,0 2,6 2,5 2,3 2,9 2,1 1,9
Consumo total (% a/a, media) 1,8 2,2 3,1 3,2 2,6 2,4 2,2
Inversién privada (% a/a, media) -3,3 3,0 5,1 1,2 -0,9 2,7 1,9
Exportaciones (a/a en %) 1,3 6,9 8,6 3,5 4,7 4,2 4,2
Importaciones (a/a en %) 2,6 59 6,0 2,4 6,5 3,4 3,0
Tasa de paro (%, final periodo) 4,6 A 4,2 3,5 3,6 3,9 4,0
Inflacion (% a/a, final periodo) 3,7 4,2 2,3 3,2 6,5 3,6 3,2
Balance fiscal (% PIB) -2,3 -3,1 -3,4 -2,5 -1,5 -1,9 -2,2
Balance comercial (% PIB) -0,1 -0,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,6 -11
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,4 -1.8 -2,5 -2,1 -1.8 -2,0 -1.8
Tipo de interés oficial (final periodo) 3,57 3,00 3,04 5,09 7,25 6,70 5,56
Tipo de corto plazo [final periodo) 3,85 3,30 3,40 5,60 7,35 6,95 5,96
Tipo de largo plazo [final periodo) 6,15 5,88 6,06 6,81 7,20 6,56 6,07
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 13,02 13,90 16,76 19,84 18,99 18,00 18,00
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 17,72 17,37 18,36 21,39 22,80 21,60 21,61
Crédito privado (% a/a, media) 13,9 10,8 13,6 16,3 11,2 6,3 57
Crédito familias (% a/a, media) 9.1 8,2 8,4 12,8 9.8 6,2 5,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 15,4 9,8 -11,4 3,5 -2,5 16,0 13,4
Tasa de ahorro (%, media) 15,0 13,8 14,7 13,0 10,6 10,4 10,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INEGI)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.9-c
México: produccion de manufacturas,
2005-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del INEGI]

Grafica 1.2.9-d
México: tipo de cambio vs USD,
2008-2017

— Tipo de cambio promedio trimestral (pesos/USD)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del Banco de México)

anterior. Esto arroja una estimacion para el
conjunto del ano ligeramente inferior a su
crecimiento de largo plazo, en el entorno de
2,3% (véanse las Gréaficas 1.2.9-ay 1.2.9-b, y la
Tabla 1.2.9).

A esta desaceleracion de la actividad econdmica
contribuyd una contraccion registrada en el
sector manufacturero (petréleo, construccion y
textil), asi como el aplazamiento de la inversion
como consecuencia de la incertidumbre ligada al
aparente estancamiento de las negociaciones
comerciales del NAFTA entre México, Estados
Unidos y Canadd, la cual podria extenderse
hasta pasadas las elecciones de julio.

La inflacion fue de 6,6% en noviembre,
acelerando desde el mes anterior y ligeramente
por encima de las expectativas del mercado.
Energia, vivienda, servicios publicos vy
alimentacién fueron los componentes mas
volatiles. El banco central espera que la
inflacion se mantenga por encima del objetivo
del 3-4% en 2017 y que converja en dicha banda
objetivo para finales de 2018. Sin embargo, esto
dependera en gran medida de la estabilidad del
peso durante ese ano.

La incertidumbre politica asociada al inicio
formal del proceso electoral y la compleja
negociacion en torno al NAFTA ha producido
una nueva depreciacion del peso hasta los 19,0
MXN/USD (frente a los 17,7 del trimestre
pasado). Se prevé que el tipo de cambio, en
ausencia de nuevos shocks, se mantenga en la

banda de 18-19 MXN/USD a lo largo de 2018,
con mayor margen para la depreciacién segin
se acerque la conclusion de la negociacion del
NAFTAy las elecciones presidenciales.

A este tenor, el Banco de México (que mantenia
tipos estables en los 7% desde junio) elevd en
la reunidon de diciembre su tasa de politica
monetaria en 25 pb para llegar a 7,25%. La
decision ha sido justificada por las autoridades
monetarias por la necesidad de mantener
ancladas las expectativas de inflacion a
mediano y largo plazos, y de “reforzar la
tendencia a la baja inflacion hacia su objetivo”.
Creemos, sin embargo, que este podria haber
sido el maximo de la subidas y que a partir de
aqui el banco central podria comenzar a reducir
tipos de interés en linea con la desaceleracion
esperable de la inflaciéon, aunque ello
dependerd también de los efectos de la
normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos, del saldo final de la
negociacion comercial del NAFTA y de los
resultados de la eleccion a mediados del afio.

Para el 2018, se prevé un similar crecimiento
para la economia mexicana, pero los riesgos
son a la baja dados los efectos de traslacion del
tipo de cambio al consumo y el crecimiento
moderado de los salarios. La inversion
mantendra su pulso actual, aunque también se
enfrentara a retrasos dada la incertidumbre
comercial asociada a la renegociacion del
NAFTA. La demanda externa contribuird mas
como resultado de la depreciacidon del peso y
los nuevos enlaces comerciales del pais.



Asimismo, es previsible cierto repunte del
gasto publico (en el periodo previo a la
eleccion) desde el final del segundo trimestre
del ano. Asi, esperamos un crecimiento de
2,4% en 2018, similar al registrado este ano.

Por ultimo, uno de los principales riesgos para
la economia mexicana en 2018 mana del ciclo
politico, con la posibilidad de un éxito electoral
de las corrientes de izquierda mas proclives a
una politica econdémica heterodoxa. La otra
fuente de incertidumbre es la renegociacion del
NAFTA en un posible contexto institucional para
México diferente al actual.

1.2.10 Brasil

Oportunidades en medio de retos

En Brasil, el producto interior bruto (PIB] crecié
0,1% (t/t) en tercer trimestre 2017, confirmando
la senda de salida de la recesion econdmica,
con lo cual la prevision de crecimiento medio
para el ano se situaria en 0,8% trimestral en
promedio (1,1% interanual), el cual ha estado
apoyado en un mejor comportamiento del
consumo y la inversion, aunque ambos
siguieron lastrados por factores idiosincraticos.
Para el 2018 y 2019, la previsidn de crecimiento
es sustancialmente mayor (2,5% y 3,3%,
respectivamente), asumiendo que la demanda
domeéstica mantiene un ritmo normal de salida
de la recesion (véanse las Gréficas 1.2.10-c y
1.2.10-d, y la Tabla 1.2.10). De esta forma,

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2018

luego de un periodo en 2015-2016 con caidas
repetidas en el crecimiento del PIB (-3,6 % y
-3,4%, respectivamente], se renuevan las
perspectivas positivas de aprovechamiento de
las potencialidades de esta economia.

El avance que ha registrado la economia
brasilena se ha venido apoyando en un proceso
gradual de normalizacién de sus fundamentales.
A la reactivacion de los niveles de actividad y al
mejoramiento de su posicion de balanza de
pagos (el déficit de la cuenta corriente se

Brasil

e Se consolida una recuperacion econémica
un poco mas suave de lo anticipado,
aunque se espera que la economia
brasilena se acelere en 2018 y 2019.

e La fuerte desaceleracion de la inflacion ha
llevado al banco central a efectuar fuertes
rebajas del tipo de interés oficial.

e La politica monetaria tendera a una mayor
laxitud durante el 2018. Se prevé que el
real se mantenga estable, pero deprecia-
do contra el ddlar.

e Aunque la administracion del Presidente
M. Temer se ha comprometido con las re-
formas estructurales, el entorno politico
las dificultara. Sin reformas, dificilmente
se conseguiria la sostenibilidad fiscal.

Grafica 1.2.10-a
Brasil: vulnerabilidad externa y tipo de cambio,
2010-2017

— Reservas internacionales (% del PIB)
= Tipo de cambio vs USD (eje der.)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Banco Central de Brasil)

Grafica 1.2.10-b
Brasil: inflacion y tipo de intervencion (SELIC),
2017-2017

— Tipo de interés de referencia (SELIC)
— Tasa de inflacion
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Banco Central de Brasil)
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Grafica 1.2.10-c Grafica 1.2.10-d
Brasil: descomposicion Brasil: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE)
Tabla 1.2.10

Brasil: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019

T ——— s L s L

PIB (% a/a, media) -3,6 -3,4

Contribucion de la demanda doméstica 4,0 0,4 -7.1 -5,4 1,0 2,8 3,7
Contribuciéon de la demanda externa -1,0 0,1 3,6 2,0 0,1 -0,3 -0,5
Contribucion del consumo privado 2,3 1,5 -2,2 -3,0 0,7 1,8 2,3
Contribucion de la inversion 1,2 -0,8 -2,9 -1,9 -0,4 0,5 0,9
Contribucion del gasto publico 0,3 0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1
Demanda doméstica (% a/a, media) 3,8 0,2 -6,7 -5,2 1,0 2,8 3,7
Consumo total (% a/a, media) 3,1 2,0 -2,8 -3,5 0,7 2,2 2,7
Inversién privada (% a/a, media) 5,8 -4,1 -14,0 -10,1 -2,5 3,0 53
Exportaciones (a/a en %) 2,6 -0,8 6,9 1,9 6,6 51 3,8
Importaciones (a/a en %) 7,0 -1,9 -14,1 -9,5 5,2 6,7 6,0
Tasa de paro (%, final periodo) 6,2 6,5 9,0 12,0 12,1 12,0 10,0
Inflacion (% a/a, final periodo) 5,8 6,5 10,4 7,0 2,9 4.4 4,0
Balance fiscal (% PIB) -3,0 -6,0 -10,2 -9,0 -8,6 -7,7 -6,3
Balance comercial (% PIB) 0,0 -0,3 1,0 2,5 3,1 2,6 2,6
Impulso fiscal (% PIB) 1,7 -0,5 -1,8 -2,4 -2,5 -2,3 -1,4
Balance cuenta corriente (% PIB) -3,0 -4,2 -3,3 -1,3 -0,6 -1,1 -1,2
Tipo de interés oficial (final periodo) 9,63 11,32 14,25 13,97 7,33 6,78 8,00
Tipo de corto plazo [final periodo) 9,52 11,22 14,15 13,86 7,23 6,68 7,90
Tipo de largo plazo [final periodo) 12,09 12,10 15,41 11,55 9,95 9,41 8,95
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 2,28 2,55 3,84 3,29 3,23 3,37 3.8
Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) 3,10 3,19 4,21 3,55 3,88 4,05 4,31
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 16,4 14,1 10,0 4,3 4,7 10,8 15,4
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (%, media) 22,9 20,3 18,2 17,8 18,4 18,3 18,8

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.



redujo de -4,2% del PIB en 2014 a un estimado
de -0,6% en 2017), se ha sumado la sostenida
reduccion de la inflacion (que se situd en 2,7%
interanual en octubre, que contrastan con los
niveles de dos digitos registrados en 2015}, y
que ha permitido al banco central recortar los
tipos de interés siete veces a lo largo de 2017,
situando el SELIC (tipo de interés de
intervencion) en el 7% en diciembre. De esta
forma, si la inflacion sigue moderandose se
prevé que el banco central brasilefio mantenga
los tipos de interés muy cerca (aunque por
debajo) de ese 7% en 2018, abundando en una
mayor laxitud monetaria.

Por otra parte, Brasil necesita continuar con la
implementacién de reformas estructurales a
fin de avanzar en el propdsito de equilibrar las
cuentas publicas, hacerlas sostenibles vy
fortalecer su clasificacion crediticia. Las
reformas mas importantes son las del sistema
de pensiones y la fiscal; claves para la
reduccion del déficit y la sostenibilidad de la
deuda.

En octubre de 2018 habra elecciones
presidenciales en Brasil, por lo que no se
anticipa ninguna reforma antes de esa fecha.
Aun asi, la administracion del presidente
Michel Temer ha conseguido aprobar otras
reformas estructurales que, aunque de menor
calado, han resultado importantes para
fortalecer la confianza en el pais.
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1.2.11 Argentina
Economia realista y ciclo electoral

La economia argentina se expandié un 2,7%
interanual en el segundo trimestre de 2017,
luego de un crecimiento revisado al alza del
0,4% en el periodo anterior. Fue la tasa de
crecimiento mas alta desde el tercer trimestre
de 2015. Con este dato es muy posible que se
alcancen tasas de crecimiento por encima del
2,5% en 2017. El impulso del crecimiento se
apoyé en la demanda doméstica. Tanto el
consumo privado como el publico se aceleraron

Argentina

e La prevision de crecimiento de la economia
argentina se ha revisado al alza y con cre-
cientes fundamentos para ser sostenible.

e La inversion y el sector exterior, crecien-
temente sustituidos por el consumo pri-
vado (gracias a las ganancias de la renta
real), peligran si la inflacion vuelve a salir
de control.

e Los riesgos son aun a la baja y derivados
de factores domésticos. Las elecciones de
2018 son un elemento a seguir puesto que
pueden determinar el mantenimiento del
actual esquema de economia politica.

Grafica 1.2.11-a
Argentina: tipo de cambio y riesgo financiero,
2010-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Banco Central de la RepUblica Argentina)

Grafica 1.2.11-b
Argentina:crecimiento de la renta y el consumo,
2017-2017

— Consumo privado en USD [precios constantes, % a/a)
— PIB per cépita real en USD (% a/a)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Banco Central de la Republica Argentina)
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Grafica 1.2.11-c Grafica 1.2.11-d
Argentina: descomposicion Argentina: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
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Tabla 1.2.11

Argentina: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019

T ——— s L s L

PIB (% a/a, media) -2,5 -2,2

Contribucion de la demanda doméstica 4,1 -4,2 4,1 -1,5 6,0 4,9 4,2
Contribucion de la demanda externa -1,8 1,7 -1,5 -0,7 -3,2 -1,4 -0,3
Contribucion del consumo privado 2,6 -3,1 2,4 -1,0 3,5 3,0 3,2
Contribucién de la inversion 0,5 -1,2 0,7 -1,0 2,1 1,9 1.1
Contribucion del gasto publico 0,6 0,4 0,9 0,0 0,4 0,3 0,2
Demanda doméstica (% a/a, media) 4,0 -3,8 4,0 -1,4 5,6 VA 3,8
Consumo total (% a/a, media) 3,9 -3,2 4,0 -1,1 4,5 3,7 3,9
Inversién privada (% a/a, media) 2,5 -6,6 3,8 -5,0 10,9 9.4 53
Exportaciones (a/a en %) -3,6 -6,8 -0,6 4,3 -1,2 4,2 5,9
Importaciones (a/a en %) 41 -11,2 5,9 6,1 10,8 7.7 4,8
Tasa de paro (%, final periodo) 6,4 6,9 7,0 7,6 7,7 7.1 6,6
Inflacion (% a/a, final periodo) 26,2 39,0 24,9 43,5 23,3 18,0 12,4
Balance fiscal (% PIB) -3,5 -4,8 -6,0 -5,9 -6,1 -5,4 -4,6
Balance comercial (% PIB) 0.8 1,1 -0,1 0,8 -0,9 -1,2 -1,3
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,1 -1,5 -2,7 -2,7 -4,4 -4,3 -4,1
Tipo de interés oficial (final periodo) 16,37 26,35 36,33 27,42 26,02 23,42 15,58
Tipo de corto plazo [final periodo) 16,37 19,85 23,80 19,87 19,52 16,90 12,65
Tipo de largo plazo [final periodo) 11,29 9,58 7,26 6,87 6,15 6,62 6,48
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 6,05 8,51 10,04 15,44 17,43 19,74 21,45
Tipo de cambio vs Euro [fin periodo) 8,24 10,64 10,99 16,65 20,92 23,69 25,75
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (%, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos del INDEC)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.



hasta el 3.8% y 2.9%, respectivamente, a la vez
que la formacion bruta de capital fijo se
expandio 7.7% (véanse las Graficas 1.2.11-c y
1.2.11-d, y la Tabla 1.2.11). Los datos ratifican el
impulso en la actividad en la primera mitad de
2017, con las que Argentina oficialmente abandona
la recesion gracias a la recuperacion en sectores
primarios y a la inversion, fundamentalmente. La
inversion y el consumo [gracias al crecimiento
de la renta real] seguiran siendo el principal
motor del crecimiento (especialmente en
agricultura, energia renovable e infraestructura
publica, ventas de cemento), lo que hace esperar
un crecimiento del 3,5% durante el 2018.

Los riesgos politicos siguen siendo significativos
para la economia argentina, especialmente dado
el descontento de una parte de la sociedad por
la persistente erosion de la renta disponible y la
ampliacion de la brecha social. Los riesgos
electorales son evidentes, mas aun desde las
elecciones primarias. Los analistas interpretan
el resultado de las elecciones en Buenos Aires,
como una constatacion de la aceptacion con
reservas de la politica del Presidente M. Macri.

Una consolidacion fiscal dificil, el descontento
popular y tensiones en el mercado de bonos
pueden volver a tener implicaciones para los
mercados de capitales, apuntando a posibles
nuevas depreciaciones del peso argentino contra
el dolar.

1.2.12 China

El segundo mandato del Presidente
Xi Jinping apostara por mas estabilidad

Como lo anticipaba el consenso, la economia
china avanzd un 6,8% interanual en el tercer
trimestre de 2017, después de un crecimiento
del 6,9% en los dos trimestres anteriores. El
dato hace plausible cerrar 2017 con una tasa de
crecimiento de 6,8%, como se viene anticipando
desde mediados del ano pasado. El desempeno
de la economia se debid fundamentalmente a la
demanda domeéstica, tanto por la via del consumo
como por la via de la inversion, con énfasis en la
inversion publica en infraestructuras como
resultado de la inercia de las politicas de estimulo
de la demanda activadas en preparacion del XIX
Congreso del Partido Comunista Chino [véanse
las Gréficas 1.2.12-ay 1.2.12-b, y la Tabla 1.2.12).
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China consigue hasta ahora, por tanto, el
objetivo de desacelerar con extremada
gradualidad el crecimiento de su economia, a la
par que cambiar la fuente de ese crecimiento
hacia un modelo mas basado en el consumo, la
inversion productiva en productos de mayor
valor anadido y la integracidn en las cadenas de
valor global [y menos en la exportacion directa y
la industria tradicional]. Los indicadores
adelantados y el pulso de la actividad global nos
hacen prever que la tdnica del afo se mantenga
hasta comenzado el 2018.

Teniendo en cuenta que la politica de laxitud
fiscal (en forma de inversion en infraestructuras
financiadas con creciente recurso al déficit
publico) empezara a perder protagonismo frente
a la implementacién gradual de medidas macro
prudenciales para atemperar el crédito y enfriar
la economia, prevemos un crecimiento
suavemente desacelerado durante el 2018
cercano al 6,3%; crecimiento mas consistente
con la tasa implicita de crecimiento que podria
inferirse del programa quinquenal expuesto por
el Presidente Xi Jinping durante su reeleccion el
pasado 14 de octubre.

La inflacion China cerrara el 2017 muy cerca del
2,1%. Esperamos, sin embargo, que el
crecimiento del precio del petrdleo, mejoras
salariales en industrias nuevas y la eliminacion
de subvenciones a empresas publicas, liberen
algo mas de inflacion durante el 2018, ano en
que ese indicador podria terminar en el entorno
de 2,6%.

China

¢ Los estimulos inducidos desde el gobier-
no parecen ceder en un nuevo ciclo
economico mas centrado en la estabilidad.
El objetivo implicito de crecimiento de la
economia china es ahora menor.

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

e La fortaleza del Presidente Xi Jinping
asegura la implementacion mas rapida de
reformas estructurales que reduzcan la
vulnerabilidad financiera del pais.
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Grafica 1.2.12-a
China: descomposicion

y previsiones del PIB, 2015-2019

=— PIB (a/aen %)

Contribuciéon demanda doméstica
M Contribucién demanda externa

10
8
6 T T T——
4
2
0 g g g —= ==
2 > - - -
S S S S

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

BoPRC)

~

N

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

Grafica 1.2.12-b
China: descomposicion y previsiones

de la demanda doméstica, 2015-2019
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China: principales agregados macroeconémicos, 2013-2019
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Tabla 1.2.12

7.9
-0,1
3,0
42
0,6
8,1
7,2
9,3
8.3
10,6

41
2,9
-1,8
3,7
n.d.
1,5

4,71
6,10
4,36
6,09
8,29

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

Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Grafica 1.2.12-c
China: balance primario (% del PIB),
2010-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
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Grafica 1.2.12-d
China: tipo de cambio RMB/USD,
2010-2017
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de BoPRC)

Se anticipa que la renovada presidencia de Xi
Jinping no permitird una nueva etapa de
volatilidad en los mercados monetarios, ni una
mayor libertad especulativa en el sistema
financiero no requlado (shadow banking). A tal
efecto, continuara una gestion férrea de los mas
de tres billones de délares de reservas, asi como
incrementos controlados de tipos de interés
para mantener el control de su cuenta corriente
y su tipo de cambio. Creemos que el tipo oficial
subira hasta el entorno neutral, y que el renminbi
se mantendrd durante los dos préximos anos
muy cerca de los niveles actuales.

Los riesgos para China siguen siendo a la baja,
tanto en crecimiento como en inflacion. El pais
afronta un elevado apalancamiento corporativo
que le hace vulnerable al riesgo de tipos de
interés y de cambio, y el crédito nominal
continla creciendo por encima del PIB nominal
pese a los esfuerzos del gobierno. Este riesgo
podria tener efectos perversos al sumarse con
otras vulnerabilidades, como los desequilibrios
en el precio de los activos [residenciall, la
desaceleracién de la rentabilidad de las
empresas publicas, y los problemas de liquidez y
financiacion de sus mercados de capitales
derivados del control publico. Por otro lado, las
tensiones geopoliticas con Estados Unidos
podrian resurgir al albor de la crisis con Corea
del Norte, en cuyo caso el comercio internacional
global asi como el ciclo de materias primas se
verian afectados, especialmente para el caso de
los exportadores latinoamericanos.

Pese a que las vulnerabilidades de la economia
china son grandes, su riesgo sistémico (si
excluimos Hong Kong) para el mundo global, es
limitado de acuerdo con estudios realizados por
el Banco de Pagos Internacionales (BIS). Esto,
pese a que el nivel de endeudamiento corporativo
en China es hoy del triple que el de Estados
Unidos antes de la crisis. Algunas fuentes
estiman que una desaceleracion poco ordenada
de China supondria una caida del PIB global
entre medio y un punto porcentual. La fortaleza
del presidente Xi Jinping, sin embargo, asegura
la implementacion mas rapida de reformas
estructurales que reduzcan la vulnerabilidad
financiera del pais.

1.2.13 Indonesia

Crecimiento apoyado
en factores domésticos

La economia de Indonesia avanzdé un 5,1%
interanual en el tercer trimestre de 2017,
continuando con el similar crecimiento
registrado en los trimestres anteriores. La
expansion fue impulsada por un leve repunte
del gasto publico, mientras que la inversion
fija y el consumo privado continuaron
creciendo con firmeza, en tanto que el
comercio neto contribuyd positivamente al
crecimiento econdmico.
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Grafica 1.2.13-a
Indonesia: brecha de financiacion,
2011-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del Banco Central de Indonesial

Grafica 1.2.13-b
Indonesia: inversion y déficit publicos,
2013-2017
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
del Banco Central de Indonesia)

De esta forma, Indonesia reitera su crecimiento
en el entorno del 5%, lo que, dada su condicidn
de pais con un bonus poblacional, le ubica cerca
(aunque todavia por debajo) de su potencial
(véanse las Gréaficas 1.2.13-c y 1.2.13-d, y la
Tabla 1.2.13).

Indonesia

e El crecimiento de la economia se mantiene
en el entorno del 5%, aln por debajo de su
potencial de largo plazo. Ello parece
revelar problemas estructurales que
impiden ciclos de crecimiento mayores.

e La actual politica monetaria relativamente
laxa apoya el consumo y la inversion; pese
a esto, la inflacion se mantiene relativa-
mente contenida. Los efectos se percibiran
en 2018y, en su caso, la politica monetaria
debera mostrar una variacion acorde.

¢ La financiacion externa de cartera se ve
favorecida por el apetito por el riesgo
global y por el grado de inversion de In-
donesia. Cambios en la liquidez global
podrian afectar la capacidad de finan-
ciacion del pais.

e EL principal riesgo del pais parece ser su
escasa capacidad de generacion de ingresos
publicos que concedan espacio para imple-
mentar politicas fiscales de demanda.

El gobierno indonesio ha considerado que el
crecimiento econdmico del pais deberia ser
superior al 5%. No obstante, por el momento,
prefiere concentrar el esfuerzo de politica
economica en cumplir su objetivo de déficit
publico del 3% (véase la Grafica 1.2.13-b). De
esta forma, proyectamos un déficit inferior a
este umbral durante el 2017y 2018.

Es destacable, sin embargo, la escasa capacidad
del Estado para generar recursos financieros
(véase la Grafica 1.2.13-a). Indonesia tiene
solamente 11 millones de contribuyentes
reales en una poblacion de 260 millones de
personas. De esta forma, el gobierno no se
encuentra en condiciones de apelar al empleo
de estimulos de demanda, y la brecha de
financiacion se apoya en la financiacion
mayorista y soberana (la cual, a su vez, se
sustenta en el grado de inversion obtenido por
el pais).

Por otra parte, la inflacion en 2017 cerrara por
debajo del 4% (en la banda objetivo del banco
central), pero es previsible cierta aceleracion
del crecimiento de los precios durante 2018
dada la depreciacion de la moneda y el
crecimiento de la demanda doméstica. Lo
anterior sugiere también la posibilidad de una
subida muy gradual de los tipos de interés
hacia la neutralidad a lo largo del 2018.
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Grafica 1.2.13-c
Indonesia: descomposicion
y previsiones del PIB, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de BPS)

Gréfica 1.2.13-d
Indonesia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica, 2015-2019
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de BPS)
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Crédito S.P. financiero (% a/a, media)

Tasa de ahorro (%, media)

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

Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.

Tabla 1.2.13
Indonesia: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019

50
0,6
3,0
1,6
0,6
5,0
5,6
5,1
4,1
2,0

5,7
8,0
-2,2
0,6
n.d.
-3,2

6,14
7,45
8,12
11.552
15.721

21,9
n.d.
n.d.
16,9
17,1

46
0.4
2.9
1,0
0.1
53
47
45
13
2,2

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

6,37
7,43
7,98
12.252
15.312

15,2
n.d.
n.d.

4,4
17,0

E
5,6 5,0 4,9 5,0 5.1 53 5,1

3,9 4,9 4,4 5,2 5,1l
1,0 0,1 0,6 0,1 0,0
2,7 2,8 2,8 2,8 2,8
1,6 1,5 1,8 1,9 1,9
0,5 0,0 0,2 0,4 0,5
3,9 5,0 4,5 5,3 5.2
4,9 4,4 4,7 5,1 5,2
5,0 4,5 5,7 5,8 5,8
-2,1 -1,7 9,5 5% 5.2
-6,3 -2,3 7.1 6,0 5,7
58 5,5 5,4 55 5,0
4,8 3,3 3,7 4,5 4,0
-2,6 -2,5 -2,7 -2,4 -2,4
1,6 1,7 2,1 2,4 2,6
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
-2,0 -1,8 -1,4 -1,2 -1,2
6,25 4,81 4,25 4,65 4,66
8,42 7,06 5,22 6,94 7,20
8,71 7,53 6,60 7,18 7,57
13.769 13.259 13.501 13.607 13.897
15.081 14.296 16.203 16.334 16.687
10,6 7,8 8,2 9,3 9.7
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
32,0 10,1 6,8 6,5 9.4
17,0 17,0 17,1 17,6 17,8
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1.2.14 Filipinas

Crecimiento robusto: politicas
de demanda e inversion extranjera

La economia de Filipinas crecié un 6.9% anual en
el tercer trimestre de 2017, por encima del
consenso del mercado (6.5%). Fue el crecimiento
mas fuerte desde el tercer trimestre de 2016, ya
que el gasto gubernamental aumentd a un ritmo
mas rapido, mientras que el consumo privado, la
inversion y las exportaciones aumentaron aun
mas. La demanda es robusta, especialmente la
interna (70% del PIB), la cual se mantiene fuerte
a pesar del repunte de la inflacion (3,5%
interanual en octubre). El gasto de los hogares
ha mejorado, respaldado por el aumento de las
remesas (10% del PIB), un mercado laboral
mas ajustado y la expansion del crédito (los
préstamos netos aumentaron un 19% interanuall.
La demanda externa también ha sido un
soporte del crecimiento de la economia, con un
incremento del 12% anual. Por otra parte, los
flujos de inversion extranjera directa (IED)
aumentaron 61,8% a/a en septiembre (por
quinto mes consecutivo), a la par que las
remesas se han mantenido robustas.

El amplio estimulo de politicas de demanda nace
del plan para reconstruir la infraestructura
publica. La formacién bruta de capital fijo
aumentd un 11% en los primeros nueve meses
del ano, el nivel mas alto en la region de Asia
Pacifico. La administracién del Presidente R.
Duterte planea aumentar el gasto a un nuevo

Filipinas

e La economia filipina parece presentar uno
de los panoramas de crecimiento mas
prometedores de la region del ASEAN.

e Su crecimiento se ha apoyado en la de-
manda doméstica con recurso al gasto
publico y a los flujos de inversion extran-
jera directa.

e La mejora en la calificacion crediticia del
pais otorgada por las principales agencias,
ha sido un respaldo a las politicas de
crecimiento de la administracion del
Presidente R. Duterte, pero es necesaria
una nota de cautela ante los signos de
sobre-calentamiento de la economia.

récord en 2018, y la inversion en infraestructura
representara el 6% del PIB el préximo afno. Esto
hace que nuestra previsién para el 2018 (de
moderacion del crecimiento) tenga riesgos al
alza.

El sdlido desempeno econdmico en el tercer
trimestre de 2017, impulso a Fitch a mejorar la
calificacion soberana de Filipinas. La calificacion
de la deuda a largo plazo denominada en
moneda extranjera se elevd a BBB con una
perspectiva estable. Con esta accion, las
agencias calificadoras han colocado a Filipinas
en el nivel "BBB" (S & P BBB, Moody's Baa2), a

Grafica 1.2.14-a
Filipinas: flujo neto de inversion extranjera
directa (IED), 2010-2017

— Entradas (-] salidas (+) netas de IED (% del PIB)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Bangko Sentral ng Pilipinas)

Grafica 1.2.14-b
Filipinas: tipo de cambio PHP/USD,
2010-2017

— Tipo de cambio PHP/USD
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos
de Bangko Sentral ng Pilipinas)
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Grafica 1.2.14-c Grafica 1.2.14-d
Filipinas: descomposicion Filipinas: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB, 2015-2019 de la demanda doméstica, 2015-2019

— PIB (a/aen %)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de PSA) Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de PSA)
Tabla 1.2.14

Filipinas: principales agregados macroecondmicos, 2013-2019
71 6,1 6,0 6,9 6,6 6,0 59

PIB (% a/a, media)

Contribucion de la demanda doméstica 9,8 4,8 9,1 11,5 6,9 6,7 5,6
Contribucion de la demanda externa -2,7 1,3 -3,0 -4,6 -0,3 -0,8 0,3
Contribucion del consumo privado 4,0 3,9 44 4,8 3,8 3,9 3,8
Contribucion de la inversion 2,4 11 3,6 6,0 2,6 1.8 1,9
Contribucion del gasto publico 0,6 0,3 0,8 0,9 0,6 0,7 0,4
Demanda doméstica (% a/a, media) 9,9 5,0 9,0 11,2 6,4 6,3 5,2
Consumo total (% a/a, media) 5,6 5,2 6,5 7,2 5,4 59 53
Inversion privada (% a/a, media) 12,0 7.2 16,6 25,7 9,5 6,4 6,7
Exportaciones (a/a en %) -0,6 12,6 8,7 10,8 17,5 9.5 9.1
Importaciones (a/a en %) 4,5 10,1 14,6 18,8 15,8 9,5 7,7
Tasa de paro (%, final periodo) 6,4 6,0 5,6 4,7 52 5,0 4,7
Inflacion (% a/a, final periodo) 3,5 3,6 1,0 2,5 3,4 3,8 3,7
Balance fiscal (% PIB) -1,4 -0,6 -0,9 -2,4 -2,3 -2,6 -2,9
Balance comercial (% PIB) -6,5 -6,1 -8,0 -11,7 -12,6 -13,7 -11,9
Impulso fiscal (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 4,2 3,8 2,5 -0,3 -0,5 -2,1 -1,0
Tipo de interés oficial (final periodo) 3,50 4,00 4,00 3,00 3,02 3,61 3,95
Tipo de corto plazo [final periodo) 2,02 2,56 2,53 2,51 2,77 3,59 3,54
Tipo de largo plazo [final periodo) 3,72 4,24 3,91 4,43 4,97 5,62 571
Tipo de cambio vs USD (fin periodo) 43,62 44,81 46,87 49,11 50,98 51,20 50,46
Tipo de cambio vs Euro (fin periodo) 59,36 56,01 51,33 52,95 61,19 61,46 60,58
Crédito privado (% a/a, media) 16,6 18,0 13,2 15,3 16,0 10,4 9.1
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,0 8,8 2,6 8,7 9,3 9.4 9,8
Tasa de ahorro (%, media) 8,3 9.3 7,7 8,0 8,6 9.1 9.7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con base en datos de PSA]
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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en el nivel "BBB" (S & P BBB, Moody's Baa2), a
la par de Italia y por encima de Indonesia.

En el frente de la politica monetaria, el
nombramiento del gobernador del banco
central, Nestor Espenilla, ha brindado
continuidad y respalda la credibilidad de la
politica monetaria. El Bangko Sentral ng
Pilipinas (BSP) no ha modificado las tasas desde
mayo de 2016, manteniendo bajos los costos de
endeudamiento y abundante liquidez.

No obstante, es conveniente una nota de
cautela. El rapido crecimiento y las politicas
altamente acomodaticias (tanto monetarias
como fiscales) han alimentado los riesgos de
sobre-calentamiento de la economia y deterioro
en la calidad de los activos; aspecto que tendra
que abordarse en 2018 a fin de evitar tensiones
en la cuenta corriente que generen una
depreciacion fuerte de la moneda y un deterioro
de los costes de financiacion.



2. Panorama sectorial

2.1 El entorno econémico y su impacto
en la demanda aseguradora

2.1.1 Mercados globales

El crecimiento mundial previsto para 2018, que
se sitla en el entorno del 3,7%, constituye una
perspectiva econdmica que anticipa un impacto
positivo en el desarrollo del mercado
asegurador a nivel global. La actividad
econdmica mundial crecié un 3,6% en 2017, en
un ciclo mas sincronizado y que se acelerd
tanto en las economias desarrolladas (por
encima del 2%) como en las emergentes (en
torno al 4,9%). Estos datos muestran un
crecimiento global firme, protagonizado por el
comercio mundial, la inversidn en equipo y, en
algunos paises, por la inversion residencial, lo
cual es altamente favorable para el sector
asegurador cuyo desarrollo se encuentra
fuertemente vinculado con el comportamiento
del ciclo econdmico.

El crecimiento econdmico global se ve apoyado
por politicas monetarias todavia laxas por parte
de los bancos centrales de los Estados Unidos,
la Eurozona, Japén y el Reino Unido. No
obstante, la Reserva Federal de los Estados
Unidos se encuentra ya inmersa en la
normalizacion de su politica monetaria, lo que
conlleva un proceso gradual para elevar los tipos
de interés y ha definido una ruta de reduccion de
su balance. El BCE, por su parte, ha anunciado
su cronograma de normalizacidon monetaria
extendiendo el programa de compra de activos
por nueve meses (hasta septiembre de 2018],
pero reduciendo el ritmo de compras a 30.000
millones de euros.

Las subidas de tipos, una vez empiecen a
generalizarse, podran ayudar a reavivar el
mercado de los seguros de Vida ahorro y rentas
vitalicias, que se ha visto perjudicado en los
paises desarrollados por el sostenido entorno
de bajos tipos de interés, especialmente si las
subidas logran trasladarse a los tramos largos
de las curvas de tipos. En la Eurozona, teniendo
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en cuenta el cronograma de normalizacion
monetaria previsto por el BCE, se descarta
cualquier subida de tipos de interés antes de
finales de 2019. Por su parte, las reducciones
en los programas de compras pueden aflorar
una posible sobrevaloracion en los activos que,
en la coyuntura, podria incidir negativamente
en los resultados del sector asegurador.

En este contexto, en 2018 en los mercados
desarrollados las primas de seguros de Vida
podrian incrementarse en torno al 3,4%,
mientras que en los mercados emergentes
experimentarian crecimientos por encima del
9%. La dindmica de las primas de seguros de
Vida de los mercados desarrollados, de la mano
con el proceso de generalizacion de la
normalizacidén monetaria, se mantendria en
2019 (con crecimientos en torno al 2,9%]. Por lo
que se refiere a las primas de los seguros de
No Vida en 2018, los mercados aseguradores a
nivel global mantendran la dinamica observada
en 2017, con crecimientos positivos en los
mercados desarrollados, en torno al 4,9%, pero
de forma especial en los mercados emergentes,
en el entorno del 7,4% (véanse la Grafica 2.1.1y
el Recuadro 2.1.1, asi como las Tablas B-1y B-2
en el apéndice de este informe).

2.1.2 Eurozona

De cara a 2018, se estima un crecimiento
economico para la Eurozona en el entorno del
2%. El buen comportamiento del PIB en 2017
(hasta alcanzar méaximos de los Ultimos siete
anos con valores estimados cercanos al 2,4%),
ha sido una buena noticia para el sector
asegurador de la Eurozona, especialmente por
lo que se refiere a las lineas de negocio de No
Vida y de Vida riesgo. Alemania y Espana lideran
ese crecimiento de la actividad econdmica en la
UEM, aunque en Francia e ltalia también se
aprecia ya una aceleracion de la actividad, lo
cual deberd reflejarse positivamente en el
desempeno de sus respectivos mercados
aseguradores en 2018.
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Grafica 2.1.1
Mercados aseguradores: previsiones para los mercados de Vida y No Vida
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Aunque la actividad econdmica sigue firme,
persisten ciertos riesgos que podrian cambiar el
escenario. Algunos de ellos son una salida
desordenada del Reino Unido de la Unidn
Europea, y el eventual, aunque poco probable,
resurgimiento del “riesgo de convertibilidad”
vinculado a las elecciones italianas y a las
negociaciones de la quita griega (que deberan
retomarse en 2018). A pesar de la ralentizacion
en el crecimiento econdmico para el afo
proximo, el entorno continla siendo favorable
para el desarrollo del mercado de los seguros
de No Vida, para los que se mantendran los
crecimientos positivos (en torno al 2,7%).

En cuanto a los negocios de Vida ahorro y
rentas vitalicias, el BCE valora los resultados
obtenidos en términos de crecimiento
econémico en la Eurozona, pero dado que la
inflacion sigue sin acercarse al objetivo ha
decidido extender el programa de compra de
activos hasta septiembre de 2018, aunque
rebajando el ritmo de compras de 60 a 30
millardos de euros. De momento, a pesar
de haber anunciado el cronograma de
normalizacién monetaria, todavia no se habla de
reduccion de balance ni subida de tipos de
interés. Se prevé que solo comiencen a verse
subidas de tipos una vez se agote el programa

de compras y se haya

Grafica 2.1.2

Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
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euro publicadas por la
Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones
(EIOPA), se observa
una curva estabilizada
en torno a los valores
medios que ha
presentado a lo largo
del afno 2017, con bajos
niveles de volatilidad.
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de momento, los tipos
de interés continuaran
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Recuadro 2.1
Modelo de prevision de la demanda en mercados aseguradores:
consideraciones técnicas

Marco conceptual

Conceptualmente, en la medida en que la
demanda de seguros es la demanda de un
servicio, y que este tiene como fin mitigar el
riesgo financiero de los agentes econémicos
sobre la renta presente y futura, su dindmica
responde a varias teorias fundamentales que
afectan a la demanda desde el lado de la renta,
el riesgo, el consumo y el ahorro.

Por una parte, la demanda de seguros es
consumo Yy, como tal, es aceptable pensar que se
rija por la teoria de la renta permanente (Milton
Friedman, 1957). Esta teoria establece que el
consumo de las personas viene determinado en
una relacion estable y proporcional al valor del
flujo futuro descontado de sus rentas salarial y
no salarial. Asi, el agente planifica el consumo y
el ahorro de acuerdo a esto. Por este motivo es
esperable una relacion entre el consumo (de
servicios de aseguramiento) con la renta, el
coste de capital (tipos de interés) y la inflacién,
entre otras variables, y siempre condicional a la
dotacién inicial existente de dicho consumo (en
este caso, el nivel de penetraciéon medido como
la relacién primas/PIB).

Por otra parte, dado que el consumo de servicios
de aseguramiento tiene como objetivo reducir
las contingencias sobre la renta y la riqueza, se
encontraria condicionado por dos paradigmas
adicionales. Por un lado, la demanda de seguros
busca la completitud de los balances de los
agentes, es decir que estos tengan activos que
les sirvan para cubrirse ante cualquier estado
contingente de la naturaleza (Arrow/Debreau,
1959), a la vez que los agentes seran mas
proclives a incorporar mas de estos servicios de
proteccion seguln el grado de aversion al riesgo
que tengan, lo que intrinsecamente esta
relacionado con el nivel de renta y riqueza
relativa de cada uno de ellos. De esta forma, la
aversion al riesgo crece con los niveles de renta
y riqueza.

De acuerdo a estos dos principios, la demanda
de seguros estard también afectada por la
aversion al riesgo per se, por la equidad en la
distribucion de la renta y la riqueza, por los

precios relativos del seguro frente al resto de los
productos y por la tasa de ahorro, entre otros
factores.

Estas dos teorias afectan a la demanda de
seguros en general como elemento para la
cobertura de riesgos y como componente del
consumo, afectando con mayor y menor
intensidad al negocio de seguro orientado al
riesgo (Vida y No Vida) y al seguro puramente
orientado al ahorro (aqui asimilado en el negocio
de Vida). Este ultimo, ademds, al ser un
instrumento que intenta diluir la volatilidad inter-
temporal de la renta, se entiende también sujeto
a otra ley fundamental: la teoria del ciclo vital
(Modigliani, Miller 1966, y mas recientemente
Blanchard 1985), intimamente relacionada con la
teoria de la renta permanente de Friedman,
segun la cual el agente trata de estructurar el
consumo y el ahorro a lo largo de su vida, en las
que depende del crédito cuando es joven al no
tener renta, de la renta durante la madurez al
ser activo y del ahorro en la vejez. Por lo tanto, la
demanda de seguro aparece ligada con la renta,
el crédito, la estructura de edades, los costes
financieros y la tasa de ahorro.

Los datos

Para efecto de las previsiones de la demanda
aseguradora incorporadas en este informe, se
ha empleado un marco de analisis empirico
desarrollado en el Servicio de Estudios de
MAPFRE. Este marco de analisis se apoya en dos
elementos: (i) una base de datos global, y (ii) un
modelo basado en estimacion de datos de panel
para variables dindmicas (Panel VAR).

La base de datos empleada recoge la dindmica
de la demanda aseguradora a través de la tasa
de crecimiento de las primas en los segmentos
tanto de Vida como de No Vida para el periodo
que va del Q1 1980 al Q4 2016. Los datos de cada
ramo se han extraido de diferentes fuentes
(Axco, SwissRe y directamente de la informacién
que producen los organismos de supervision de
los diferentes mercados analizados). Los datos
se han trimestralizado y se ha validado con los
datos provistos por los organismos de
supervision respectivos.
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Recuadro 2.1 (continuacién)
Modelo de prevision de la demanda en mercados aseguradores:
consideraciones técnicas

La base de datos recoge datos de 38 mercados
(14 desarrollados y 24 emergentes). En el caso
de América Latina, la informacion se centra en
14 de sus 19 mercados (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, México, Panama, Peru, Republica
Dominicana, Uruguay y Venezuela). Con respecto
a Europa Emergente, esta se compone de 3
paises (Polonia, Rusia y Turquia). Ademas, el
modelo aporta informacion sobre los mercados
asiaticos (Tailandia, Filipinas, Hong Kong y Corea
del Sur) y otras economias potenciales de la
region emergente (Arabia Saudita y Sudafrica).
Por otro lado, el modelo extiende su muestra a
los mercados desarrollados con 8 paises de la
Union Europea (Austria, Francia, Alemania,
Italia, Malta, Holanda, Portugal y Espanal y 4
paises designados como Resto de desarrollados
(Australia, Canada, Reino Unido y Dinamarcal. A
esta division regional, se anaden los efectos
individuales de los mercados aseguradores de
Estados Unidos, Japon y China.

El modelo

El marco empleado en el analisis de la dinamica
del sector es plenamente consistente con las
leyes econdmicas fundamentales que afectan al
sector asegurador. Trata de captar la interaccion
de las primas de seguros con la renta y la
riqueza empleando el producto interior bruto
(PIB), la inflacion y los tipos de interés de largo
plazo, asi como fuentes idiosincraticas de
variaciones en la renta como puede ser el precio
del petroéleo.

Para captar los efectos diferenciales que
imprime el punto de partida, el modelo también
considera el nivel de penetracion del seguro en
las economias (primas/PIB). Asimismo, el
enfoque no es ajeno a la percepcidon del riesgo y,
por lo tanto, se introduce su efecto diferencial a
través de la prima de riesgo-pais de los
mercados emergentes.

Por otra parte, habida cuenta de que la aversion
al riesgo y la propensidn al ahorro y consumo
estan ligadas a la distribucion de la renta, el
modelo se sirve también de los indices de Gini de
concentracion de riqueza para medir la
desigualdad. La tasa de ahorro, el empleo y el
crédito son clave para sostener la teoria del ciclo

vital, y se han incluido adicionalmente. Se
emplean, ademas, otras variables estructurales
para captar dindamicas particulares. En este
caso, se ha incluido también el nivel de
educacion, la poblacion y la tasa de urbanizacion.

El modelo empleado se estima mediante datos
de panel con efectos fijos para variables
dindmicas (Panel VAR). Ha sido necesaria esta
metodologia porque se requiere capturar
particularidades geograficas y dindmicas de
diferentes paises y regiones, y solo esta
metodologia lo permite. En este sentido, el
modelo es una extension y mejora del que se
encuentra en Dragos (2014), “Life and Non-life
insurance demand: the different effects of
influence factors in emerging countries from
Europe and Asia”, quien emplea un modelo de
datos de panel para mostrar la relacion entre
ambos negocios aseguradores y el crecimiento
de la renta, el nivel urbanizacidn, la educaciony la
inclusion financiera. Ademas, las métricas y los
resultados de prevision de fuera de la muestra
del modelo empleado avalan la robustez de su
especificacion. EL modelo captura dindmicas
diferenciales de distintas zonas geograficas
mediante la utilizacion de dummies. Las dummies
empleadas segmentan la base de datos por
grupos de mercados desarrollados y emergentes,
y dentro de estos Ultimos distingue entre China, el
resto de Asia Emergente, Europa Emergente y
América Latina.

En el analisis que se presenta en este informe se
comparan los resultados por regiones
emergentes, mercados desarrollados y algunos
de los paises mas importantes (véase la Grafica
2.1.1 y las Tablas B-1y B-2). El modelo se ha
estimado con similares regresores para el
modelo No Vida y Vida, aunque se espera que los
resultados paramétricos sean diferentes
atendiendo a las leyes que rigen el consumo, el
riesgo y el ahorro.

Por otra parte, se efectué una comprobacion de
que las elasticidades de las diferentes variables
al modelo fueran consistentes con la teoria. La
elasticidad de la renta recogida aqui por el PIB
es positiva y elevada en todas las regiones y en
ambos negocios; se comprobd, ademads, que es
levemente superior en aquellas regiones en las
que la penetracion es menor, como es propio de
la convergencia en el sector. La sensibilidad de
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Recuadro 2.1 (continuacién)
Modelo de prevision de la demanda en mercados aseguradores:
consideraciones técnicas

Elasticidades netas del modelo

Mercados
desarrollados

América
Latina

Estados
Unidos

Mercados
emergentes

Asia (ex-
China)

Eurozona Espana Europa

Constante 0,01 0,31

PIB (a/a) 0,91 0,78 0,78 0,91 0,55 0,44 0,42
Inflacién (a/a) 0,00 0,00 0,00

Tipos de interés 0,00 0,00 0,00 0,02 -0,10 -0,06 -0,03
Prima de riesgo -0,03

Precio Brent -0,01 -0,01 -0,01

Productor petrdleo -0,12

e

Tasa de ahorro -0,02 0,00 0,00 0,06 0,16 0,00 -0,15
Indice de Gini -0,05 -0,04 -0,04 -0,12 -0,03 -0,12 -0,12
Crédito privado -0,02 -0,02 -0,02

Tasa de penetracion -0,07 -0,07 -0,07

Tasa de dependencia -0,80 -0,80 -0,80

Tasa de urbanizacién 0,11 0,11 0,11

Recaudacién impositiva

Empleo (a/a) 0,41 0,41 0,41

Mercados Estados = Mercados América Asia (ex-
desarrollados Unidos Eurozona | Espaia emergentes Latina Europa China)
Constante 0,02 0,42
PIB (a/a) 1,24 0,68 0,68 0,50 0,69 0,47 1,09
Inflacién (a/a) -0,01 -0,01 -0,01
Tipos de interés 0,00 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,03 -0,04
Prima de riesgo -0,24
Precio Brent -0,01 -0,01 -0,01
Productor petréleo 0,30

Precio Brent

(si petrolifero) Uk

Tasa de ahorro 0,05 -0,07 -0,07 -0,37 -0,37 -0,21 -0,62
Indice de Gini -0,04 -0,10 -0,10 -0,26 -0,27 -0,18 -0,24
Crédito privado

Tasa de penetracion -0,09 -0,09 -0,09

Tasa de dependencia

Tasa de urbanizacion 0,06 0,06 0,06

Recaudacién impositiva -0,03 -0,03 -0,03

Empleo (a/a) 0,22 0,22 0,22
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Recuadro 2.1 (continuacion)
Modelo de prevision de la demanda en mercados aseguradores:
consideraciones técnicas

las primas a la desigualdad es negativa y mas
acusada en los paises emergentes, en donde la
distribucion de la riqueza es mas asimétrica.

Por otra parte, el modelo captura la naturaleza
del negocio en cuestion. Por ejemplo, atribuye
elasticidades negativas a la contratacion del
seguro Vida a la tasa de ahorro (puesto que el
seguro de Vida ahorro es sustituto del ahorro
monetario), y neutro o en algunos casos positivo
en el caso del seguro de No Vida (por cuanto que
esta relacionado con la rigueza de los consumidores
y, por lo tanto, su grado de aversidn al riesgo
proporcionalmente). De la misma manera, la
demanda de seguros No Vida (que excluye el
seguro de Vida riesgo), es negativamente
sensible a la tasa de dependencia por un tema
de rentas.

Para analizar la fiabilidad del modelo, se han
utilizado varios métodos que evaltan la precision
de los resultados: el estadistico de THEIL y la
técnica de Validacion Cruzada o Cross-
Validation. El estadistico de THEIL mide la
capacidad predictiva del modelo fuera de la
muestra, comparando los datos observados con
las predicciones obtenidas. El valor de dicho
indice se encuentra definido entre 0 y 1. Cuanto
mas proximo esté el indice de 0, mejor sera la
calidad de las previsiones; por el contrario, si el
indice se acerca a la unidad, el modelo
propuesto no es adecuado para predecir.

El indice de THEIL utilizado para analizar la
calidad de las previsiones del ramo No Vida para
los paises emergentes y desarrollados, fue de
0.15 y 0.29, respectivamente. Por lo tanto, el
modelo es un buen predictor de las primas de
los seguros de No Vida para dichas regiones. En
cuanto a los seguros de Vida, también se
obtienen resultados satisfactorios, con un indice
de THEIL de 0.16 para la region emergente.

Por su parte, la técnica de Validacion Cruzada o
Cross-Validation, consiste en analizar si las
previsiones de un periodo conocido se ajustan a
las observaciones reales de dicho periodo. Para
ello, se representan los resultados en una
grafica para observar los distintos tramos que
predicen la senda de las primas de los seguros.

Para el caso de Espana (tomado aqui para fines
de ejemplificacién), se observa cdmo las previsiones
se ajustan a la senda de las primas del ramo de
No Vida, proveyendo un modelo para Espana
fiable. En Espana, las primas de los seguros de
No Vida, cerraron el segundo trimestre del 2017
con un crecimiento del 3.8%; se prevé que el
crecimiento del ano 2018 serad del 3.7%. Este
tenderd en los cuatro préximos anos al 2.8%
(como se puede observar en la Grafica de
Validacion Cruzada), lo que se corresponderia
con el crecimiento de largo plazo del consumo
nominal.

Espana: previsiones fuera de muestra

VIDA

NO VIDA

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE
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bajos y los puntos de la curva con vencimientos
inferiores a cuatro anos continlien presentando
valores negativos (véase la Grafica 2.1.2 que
muestra los niveles minimos, la media y los
niveles maximos alcanzados en 2017, asi como el
nivel de las ultimas curvas publicadas por EIOPA
correspondientes a los meses de septiembre y
diciembre de 2017).

Subsistiran, por tanto, los problemas para
productos de Vida ahorro y rentas vitalicias
tradicionales, y para aquellas entidades
aseguradoras con carteras de seguros de Vida
en sus balances con tipos garantizados altos y
descasamiento de flujos respecto de los activos
que respaldan las obligaciones derivadas de sus
contratos de seguros, cuya posicion de solvencia
podria continuar erosionandose gradualmente a
medida que realizan la reinversion de los flujos
de las inversiones de sus carteras. No obstante,
la curva de tipos de interés presenta una
inclinacion positiva con mayores tipos a
mayores vencimientos, que puede ser un
estimulo para el desarrollo de este tipo de
productos, como ocurre en alguno de los
mercados de la Eurozona.

2.1.3 Espana

Espana sigue en la delantera del crecimiento
entre de las mayores economias de la Eurozona.
Sin embargo, en 2018 se anticipa una
desaceleracion del crecimiento para situarse en
torno al 2,6% (3,1% en 2017), entre otros
motivos, por la subida de los precios del petréleo
que erosiona la renta disponible, y por el
impacto que la inestabilidad politica ha tenido en
la confianza de inversores y consumidores
(efecto estimado de entre -0.2% y -0.5% en el
crecimiento).

La confianza de los consumidores e inversores,
las condiciones monetarias laxas y la creacion
de empleo (el paro bajé al 16,4% en el tercer
trimestre), han contribuido a la fortaleza de la
economia en 2017. Las exportaciones y la
inversion son los componentes mas dinamicos
de la demanda agregada. Es destacable que la
inversion residencial esta repuntando gracias a
la reactivacion del crédito hipotecario, asi como
los flujos de inversion institucional en el
mercado inmobiliario. Todos estos factores son
positivos para el desarrollo del mercado
asegurador para las lineas de negocio de No
Viday Vida riesgo.

Por otro lado, la persistencia del entorno de
bajos tipos de interés continla pesando en el
desarrollo de los negocios de Vida ahorro y de
rentas vitalicias tradicionales. Sin embargo, la
escasa o nula rentabilidad ofrecida por los
depdsitos de las instituciones de crédito, que
siguen enfrentandose a una facilidad de depésito
negativa, estd compensando el efecto de los
bajos tipos sobre el mercado de seguros de Vida,
con la ayuda del repunte de los tipos libres de
riesgo en los plazos largos de la curva (véase la
Grafica 2.1.2) y de ciertas ventajas fiscales
asociadas a este tipo de productos. Asimismo, la
innovacion del sector asegurador hacia
productos en los que el tomador asume el riesgo
de la inversidon sigue introduciendo cierto
dinamismo en el mercado de productos de Vida
ahorro.

2.1.4 Turquia

El crecimiento de la economia turca se ha
sostenido gracias a las politicas de estimulos, y
particularmente a la provision de crédito
garantizado por parte del Estado, lo que ha
mantenido una tasa de crecimiento sostenido del
PIB a lo largo del ano y, aunque se ha comenzado
a percibir una moderada desaceleracion, se
descuenta un crecimiento del PIB para el
conjunto del ano por encima del 5%, pudiendo
caer a valores en torno al 4% en 2018.

Sin embargo, la economia turca se encuentra
bajo presion de los mercados por la pérdida de
apetito de los inversores extranjeros por los
bonos de ese pais, lo cual, entre otros factores,
se debe a un complejo contexto politico interno,
y a un aumento de tension con la Union Europea
y Estados Unidos (que han llevado a Turquia, en
noviembre, a retirarse de maniobras militares
conjuntas de la OTAN). En este contexto, la lira
turca ha acelerado su tendencia a depreciarse
hasta el entorno de 4 TRY/USD, aunque la
depreciacion se ha corregido recientemente y
podria estabilizarse en ese entorno. La inflacion
se mantiene fuera del objetivo del banco central
(que es del 5%), situdandose en 12,9% en
noviembre.

El entorno econdmico se traduce, en consecuencia,
en un entorno también complejo para las lineas
de negocio de No Vida y Vida riesgo. La rigidez
en la adaptacion de las primas que supone el
establecimiento de un sistema de control de
precios en el seguro obligatorio del automovil es
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Por otro lado, la politi-
ca monetaria se esta
endureciendo a medi-
da que avanza el pro-
ceso de normalizacion
que implementa la
Reserva Federal,
aunque aun es laxa y
muestra cautelas rela-
tivas a la baja in-
flacion. En su reunion
de octubre, el Comité
Federal de Mercado
Abierto (FOMC) anun-
cid el importe y crono-
grama del proceso de

4%

Anos

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)
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normalizacidon del
balance de la Reserva
Federal que se espera
reduzca en una ter-

un problema adicional que puede repercutir en
el desempeno técnico de esta linea de negocio.
Asimismo, la subida de la inflacién, muy por
encima del objetivo del banco central (+12,9%
frente al 5% objetivo), junto con la posible
depreciacion de la lira turca, resultara desfavorable
por el encarecimiento del coste de los siniestros
que conlleva.

Por su parte, la alta volatilidad en el comportamiento
de los tipos de interés y, sobre todo, la curva invertida
de tipos de interés libres de riesgo para la lira
turca es perjudicial para el desarrollo de los
negocios de Vida ahorro y rentas vitalicias (véase
la Grafica 2.1.4).

2.1.5 Estados Unidos

El crecimiento econdmico en Estados Unidos
para 2018 se estima en un entorno del 2,7%. El
crecimiento del PIB del cuarto trimestre de
2017 confirmé la fortaleza de esa economia, lo
que permite prever que cerrara el afo con un
crecimiento del 2,3%, impulsado por el
consumo privado y la inversion. ELempleo siguid
fortaleciéndose (con la tasa de desempleo en el
4,1%), aunque se modera el crecimiento de la
masa salarial tanto en términos nominales como
reales. En cualquier caso, la vision positiva sobre
la actividad econdmica en los Estados Unidos en
2017 resultard favorable para su negocio
asegurador, especialmente por lo que se refiere a
los negocios de No Vida y Vida riesgo, fuertemente
vinculados al crecimiento econdmico.

cera parte los activos

en balance (1,3 trillones

de USD] durante los proximos tres afios a partir
de octubre.

Las curvas de tipos de interés libres de riesgo
para el dolar estadounidense publicadas por
EIOPA (véase la Grafica 2.1.5) reflejan las
Ultimas subidas de tipos, las cuales se estan
transmitiendo a los primeros tramos de la curva
mostrando la previsible inclinacién, aunque en
los tramos medios y largos estd sufriendo un
cierto aplanamiento, no terminando de
trasladarse las subidas de tipos de la Reserva
Federal a los tipos a largo de la curva. Esta
situacion podria limitar el desarrollo del negocio
de Vida ahorro y rentas vitalicias, al no permitir
ofrecer tipos garantizados en productos de
ahorro a largo plazo mayores y mejorar la
situacion de las entidades en términos del
apropiado casamiento de las duraciones en sus
carteras.

En tanto se avanza en la subida de tipos de
interés y su transmision a lo largo de la curva
como parte del proceso de normalizacion
monetaria en este pais, el crecimiento de los
negocios en el segmento de Vida podria verse
limitado, creando entretanto un entorno menos
favorable a pesar del buen comportamiento de
la economia estadounidense.
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publicas, hacerlas
sostenibles y fortale-
cer su clasificacion
crediticia. Las refor-
mas mas importantes
son las del sistema de
pensiones y la fiscal,
claves para la reduc-
cion del déficit y la
sostenibilidad de la
deuda.

En 2018 habra elec-
ciones, por lo que no se
anticipa ninguna refor-
ma antes de esa fecha.
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15 16 17 18 19 20 A pesar de ello, la actual
administracion ha con-
seguido aprobar otras

reformas estructurales

2.1.6 Brasil

En Brasil, la prevision de crecimiento econdmico
para 2018 se situaria en torno al 2,5% (1,1% en
2017) apoyado fundamentalmente en un mejor
comportamiento del consumo y la inversion.
Este entorno, por tanto, serd positivo para el
desarrollo de los seguros de No Vida y Vida ries-
go en 2018, fuertemente vinculados al compor-
tamiento econémico, cuyo desempenio técnico se
vera también favorecido por la reduccién de la
inflacion, en la medida que sera una contencion
de los gastos derivados de los siniestros. El bajo
nivel de penetracion del

que, aunque de menor
calado, han sido importantes para fortalecer la
confianza en el pais.

Por otra parte, la sostenida reduccion de la
inflacion (situdndose en 2,7% interanual en
octubre] ha permitido al banco central recortar
los tipos de interés siete veces a lo largo de
2017, situando el SELIC (tipo de interés de
intervencion) en el 7,0% en diciembre. Si la
inflacion sigue moderandose, se prevé que el
banco central mantenga los tipos de interés muy
cerca de ese 7% en 2018.

seguro en Brasil hace,
ademas, que la elasti-
cidad del crecimiento
de la demanda asegu-
radora ante el crecimien-
to econdmico sea mayor

que en otras economias 12%
mas desarrolladas, por
lo que crecimientos 10%
débiles o moderados
del PIB pueden tra- 8%

ducirse en crecimien-
tos mayores de las
primas de seguros.

6%

4%
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Estos recortes pueden apreciarse claramente en
las curvas de tipos de interés libres de riesgo
para el real brasileno publicadas por EIOPA, con
una curva que gana mucha pendiente positiva en
su tramo medio, lo cual es un elemento
altamente favorable para el desarrollo del
negocio de los seguros de Vida ahorro y rentas
vitalicias (véase la Gréfica 2.1.6).

2.1.7 México

El comportamiento de la economia mexicana en
el Ultimo semestre lleva a estimar un
crecimiento esperado para 2018 en el entorno
del 2,4% (similar al previsto para 2017). La
economia sufrié una desaceleracion en el tercer
trimestre a la que contribuyd una contraccion en
el sector manufacturero (petrdleo, construccion
y textil) y un aplazamiento de la inversiéon como
consecuencia de la incertidumbre ligada al
estancamiento de las negociaciones comerciales
con Estados Unidos y Canada (NAFTA).

A pesar de la ralentizacion, las estimaciones
de crecimiento econdmico seguiran siendo
favorables para el desarrollo del mercado
asegurador mexicano, por lo que a los
negocios de No Vida y Vida riesgo se refiere. EL
bajo nivel de penetracion de los seguros en
México hace, asimismo, que la elasticidad del
crecimiento sea mayor que en economias mas
desarrolladas, permitiendo que crecimientos
débiles 0 moderados del PIB se traduzcan en
crecimientos mayores de la demanda de
seguros.
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flacion, por su parte, se sitia en 6,6% en
noviembre (desde los 6,7% en agosto), reco-
giendo en parte la depreciacion del peso, pero
también el impacto del ajuste local del precio
de la gasolina y la materializacion de efectos
salariales de segunda ronda. Esto puede perju-
dicar la rentabilidad de las lineas de negocio de
No Vida, por el incremento en los gastos de-
rivados de los siniestros y por el impacto en el
coste de los contratos de reaseguro negociados
en dolares.

El panorama para el ramo de Vida ahorro y de
rentas vitalicias en México podria mejorar
dadas las ultimas subidas y las expectativas de
estabilizacion de los tipos de interés por parte
del Banco de México. Sin embargo, como puede
apreciarse en la curvas de tipos de interés
libres de riesgo para el peso mexicano
publicadas por EIOPA, de momento las subidas
de tipos de interés no parecen estarse
trasladando a los tramos largos de la curva,
cuyo tramo medio presenta una ligera
pendiente negativa, lo cual podria tener un
efecto nocivo en el corto plazo en los referidos
negocios, al no permitir ofrecer mayores tipos
garantizados en productos de ahorro a largo
plazo, asi como mejorar la situacion de las
entidades aseguradoras que operan ese tipo de
productos en términos del apropiado
casamiento de las duraciones en sus carteras
(véase la Gréfica 2.1.7).

Por otra parte, se ha
producido una nueva
depreciacion del peso
hasta los 19,0 MXN/
USD [frente a los 17,7
del trimestre pasado). 9%
Si bien se prevé que el

México: curva de tipos de interés libres de riesgo
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2.1.8 China

La economia china mantiene su agenda de
desaceleracién controlada de la actividad
econdmica. La prevision para la economia china
es de un crecimiento del PIB en el entorno del
6,3% en 2018 (6,8% en 2017), apoyado en la
demanda doméstica por la via de consumo e
inversion, lo que anticipa que se mantenga el
entorno econdmico favorable para el desarrollo
del negocio asegurador de No Vida y Vida riesgo,
muy sensible a la dindmica del crecimiento
econémico y al consumo de hogares y empresas,
en particular.

Este comportamiento se ve impulsado, ademas,
por la aun reducida tasa de penetracion del
seguro en China, propio de las economias
emergentes, que conlleva una mayor elasticidad
en el crecimiento de las primas ante
crecimientos del PIB. Es de destacar que el
gobierno chino tiene entre sus objetivos
explicitos para la actividad aseguradora el
incrementar la tasa de penetracion. Las
perspectivas de una inflacion moderada [(en el
entorno del 2,6%) y de leve apreciacion de su
moneda son también buenas noticias para la
evolucion futura de los costes de los siniestros a
los que tengan que hacer frente las aseguradoras
en los proximos meses.

No obstante, el contexto econdmico caracterizado
por el elevado apalancamiento y la prevision del

endurecimiento de las condiciones para el
acceso a la compra de viviendas, podria
compensar en parte las buenas previsiones de
desarrollo del mercado asegurador. Este
endurecimiento ya se ha empezado a hacer
visible con una reduccidn del crédito inmobiliario
destinado a la compra de viviendas en las
ciudades grandes. En esa linea, los precios en
las ciudades grandes, e incluso en las medianas,
se han contraido mientras que los precios en
ciudades mas pequenas repuntan.

En cuanto a los negocios de Vida ahorro y rentas
vitalicias, en las curvas de tipos de interés libres
de riesgo para el renminbi chino publicadas por
EIOPA, se aprecia una pequena subida de los
tipos en los tramos medios de la curva y un
ligero aplanamiento en el tramo largo para
vencimientos por encima de los ocho anos. En
cualquier caso, la volatilidad de los tipos es baja
y la curva mantiene una cierta pendiente
positiva, al menos en su tramo medio, lo cual,
junto con la buena dindmica de la economia,
constituye un ambiente favorable para el
desarrollo de estas lineas de negocio (véase la
Grafica 2.1.8).

2.1.9 Reaseguro

En el sequndo semestre de 2017 se han produci-
do una serie de catastrofes naturales impor-
tantes, entre las que hay que destacar los hura-
canes Harvey, Irmay Maria en Norteamérica y el

Caribe, asi como los
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de EIOPA)

cursos propios de las
reaseguradoras, sino
también en la tarifi-




cacion de los seguros y las renovaciones de los
contratos de reaseguro, en un mercado que ante
la ausencia de catastrofes significativas se habia
vuelto muy competitivo en cuanto a precios
(mercado blando). EL volumen total de pérdidas
por catastrofes naturales y causadas por el
hombre ha sido estimado de forma preliminar
por Swiss Re en 306 millardos de délares en
2017 (188 millardos de délares en 2016). De
estas pérdidas, el importe total asegurado es-
timado asciende a 136 miles de millones de
USD, la tercera mayor pérdida de las que tiene
registradas esta entidad’2.

2.2 Tendencias regulatorias

2.2.1 Tendencias globales
El estandar global de capital de la IAIS

En noviembre de 2017, el Comité Ejecutivo de la
Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (International Association of Insurance
Supervisors, IAIS] logré un acuerdo sobre un
camino unificado para la convergencia hacia un
estandar de capital (International Capital
Standard, ICS) para los grupos aseguradores
internacionalmente activos (ICS Versién 2.0),
como paso previo para alcanzar su objetivo
ultimo de aplicacion de un Unico estandar global
de capital, para el cual todavia no existe una
fecha concreta.
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Este estdndar seria aplicable a los grupos
aseguradores internacionalmente activos
(Internationally Active Insurance Groups, IAIGs],
que tengan un volumen minimo de actividad
internacional, conforme a tres criterios: (i) que
cuenten con al menos 50.000 millones de
dolares de activos o 10.000 millones de doélares
de primas; (ii] que realicen actividades en al
menos tres jurisdicciones, y (iii) que al menos un
10% de las primas hayan sido suscritas fuera de
la jurisdiccion de origen.

La adopcién del ICS Version 2.0 (elaborada a
partir del ICS Version 1.0) esta programada para
finales de 2019 y todavia contiene algunas
opciones que seran sometidas a un analisis de
campo antes de tomar una decision definitiva's.
Tras ser adoptado, su implementacion se
realizaria en dos fases: una primera fase de
monitorizacion de cinco anos que se extenderia
a lo largo del periodo 2020-2025, a la que
seguiria una fase de implementacion a partir de
2026 (véase la Grafica 2.2-a).

Por ultimo, es importante destacar el anuncio
hecho por los miembros del Comité Ejecutivo
de la IAIS pertenecientes a los Estados Unidos
respecto al desarrollo de un calculo agregado
de capital de grupo para ese pais, el cual
permitird analizar, en base a los datos
recopilados en la fase de monitorizacion, si dicho
calculo proporciona resultados comparables a los
del ICS?4,

Grafica 2.2-a
Cronograma del ICS de la IAIS
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Designacion de entidades
globalmente sistémicas

EL 21 de noviembre de 2017, el Consejo de
Estabilidad Financiera (Financial Stability Board,
FSB) emiti6 un comunicado para manifestar,
tras consultarlo con la IAIS, que ha decidido no
publicar una nueva lista de grupos aseguradores
sistémicos (Global Systemically Important
Insurers, GSlls), de manera que las medidas
regulatorias que afectan a estos grupos
continuaran aplicandose a las entidades
incluidas en la lista publicada en noviembre de
201675,

En este comunicado el FSB anima a la IAIS a sequir
trabajando para desarrollar el planteamiento
basado en actividades para determinar la condicion
de entidades sistémicas. En noviembre de 2018,
el FSB revisara la situacion en funcion de los
progresos realizados, estimando que el nuevo
planteamiento puede tener implicaciones
significativas en la valoracion del riesgo
sistémico del sector asegurador y en la
identificacion de entidades sistémicas.

Asi, la lista que continda vigente en 2018, hasta su
revision en el mes de noviembre, incluye a las
siguientes entidades: Aegon N.V., Allianz SE,
American International Group, Inc., Aviva plc, AXA
S.A., MetLife, Inc., Ping An Insurance (Group)
Company of China, Ltd., Prudential Financial, Inc.,
y Prudential plc.

Regulacidon en materia contable:
IASB - IFRS 17

En 2018 continuaran los programas previstos por
parte del Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards
Board, IASB) para facilitar una adecuada
transicion para la implementacion de la Norma
Internacional de Informacion Financiera 17
sobre contratos de seguros (International
Financial Reporting Standard, IFRS 17), que
sustituira a la actual IFRS 4.

Tras mas de diez anos de trabajo, el 18 de mayo
de 2017 el IASB publicé la Norma Internacional
de Informacion Financiera sobre Contratos de
Seguros (IFRS 17)%, la cual es aplicable para la
elaboracion de las cuentas consolidadas de 2021
de las entidades aseguradoras cotizadas. En
aquellos paises que tienen adaptadas sus
normas contables nacionales a las IFRS,

también tendra su impacto a nivel de las cuentas
individuales. El coste y el esfuerzo para su
implementacion seran todavia sustanciales
(especialmente para los grupos aseguradores
con un componente importante de negocio de
seguros de Vida).

Las fechas de aplicacion efectiva de la IFRS 17 y
de la IFRS 9 [sobre instrumentos financieros)
han quedado alineadas en el 1 de enero de 2021
para aquellas entidades aseguradoras que
hubieran optado, en su oportunidad, por diferir
la aplicacion de la IFRS 9. Las entidades que no
hubieran diferido la aplicacion de dicho
estandar, podran aplicar de forma anticipada la
IFRS 17.

Aunque muchos de los mercados de valores
relevantes a nivel mundial requieren la aplicacion
de las IFRS para la presentacion de las cuentas
consolidadas de sociedades cotizadas o que
emitan valores cotizados, todavia existen
mercados importantes en los que no resultan de
aplicacion. El caso mas representativo es el de
Estados Unidos, en donde las sociedades
domésticas deben seguir los estandares de
contabilidad locales (US GAAP), que elabora el
Consejo de Estandares de Contabilidad
Financiera (FASB, por sus siglas en inglés),
Unicos reconocidos por la Securities and
Exchange Commission (SEC). Estd todavia por
definirse si deciden implementar acciones para
acercar sus estandares a la nueva IFRS 17, de
manera que la informacién en ambos lados del
Atlantico sea plenamente comparable.

En la Union Europea, para que resulte de
obligado cumplimiento a los grandes grupos
aseguradores europeos, el estandar IFRS 17
debe ser adoptado mediante Reglamento de la
Comision Europea, publicado en el Diario Oficial
de la Union Europea, previa consulta al Grupo
Consultivo Europeo en materia de Informacion
Financiera (EFRAG, en sus siglas inglesas). El
EFRAG tiene previsto emitir su consejo técnico a
finales de 2018, pudiendo demorarse a 20197.

2.2.2 Estados Unidos

En el mercado de los Estados Unidos, en 2018
podra realizarse una primera valoracion, aun
preliminar, sobre el impacto de la entrada en
vigor del nuevo estdndar contable para la
valoracion de las obligaciones derivadas de los
contratos de seguros, que ha sido asumida ya



por la mayor parte de los Estados, aplicandose
por primera vez en 2017. Unicamente los
Estados de Alaska, Massachusetts y Nueva York
(junto con Puerto Rico) no la han adoptado y
continlan bajo el estandar de valoraciones
anterior1s.

El nuevo estandar, que entra en vigor de forma
progresiva, podrad introducir dinamismo en los
mercados en los que se ha adoptado, en especial
por lo que se refiere a los seguros de Vida, dado
que el calculo de provisiones bajo un sistema
basado en principios (“principle-based valuation”)
permitird ofrecer precios mas competitivos, al
acercar las provisiones a dotar a una mejor
estimacion y un margen de riesgo mas ajustado
que el sistema anterior. Es importante senalar
que el nuevo estandar se aplicara solo a la
contabilizacion de las obligaciones de seguros del
nuevo negocio, por lo que subsistirdn durante un
prolongado periodo carteras antiguas valoradas
siguiendo los estandares anteriores!?.

2.2.3 Union Europea
SCR de los grandes grupos europeos

El plazo para la presentacion del proximo
Informe sobre la Situacion Financiera vy
Solvencia [SFCR] de los grupos aseguradores
europeos finaliza en el mes de junio de 2018. El
primero de estos informes, desde que se
encuentra en vigor Solvencia Il, se presenté en
el mes de julio de 2017. Los ratios de solvencia
publicados por los 15 principales grupos
aseguradores de la Unidon Europea en su
informe de 2017 (referida al ejercicio 2016) se
presentan en la Grafica 2.2-b. En tanto que en la
Tabla 2.2-a se muestran las principales cifras
declaradas en los distintos SFCR por dichos
grupos aseguradores, asi como el método de
célculo del capital de solvencia obligatorio (SCR)
empleado por cada uno de ellos.

Ninguno de los grupos analizados aplica un
modelo interno puro para el calculo de los
requerimientos de solvencia obligatorios (SCR).
Como se ilustra en la Tabla 2.2-b, todos los
grupos que realizan algun tipo de modelizacién
han optado, con la debida autorizacién por parte
de sus supervisores, por aplicar modelos
internos parciales combinando el calculo de la
formula estandar para determinados modulos
con modelos internos para ciertas categorias de
riesgos.
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En cuanto a la calidad de los fondos propios
admisibles (FPA] de los que dichos grupos
aseguradores disponen para cubrir sus
requerimientos de capital, a nivel agregado el
84% eran Tier 1 (maxima calidad), el 14% eran
Tier 2,y el 2% Tier 3. El detalle para cada uno de
ellos se presenta en la Tabla 2.2-c. Otra métrica
relevante que revela el perfil en términos de la
estructura operativa y financiera de esos grupos
aseguradores, es la comparacion de los FPA
respecto a tres magnitudes relevantes del
balance y negocio: activo, provisiones técnicas y
primas, la cual se ilustra en la Grafica 2.2-c.

Una informacion relevante que incorporan los
SFCR de los grupos aseguradores de la Unidn
Europea es el efecto derivado de las medidas
que fueron introducidas en la Directiva de
Solvencia Il para intentar aliviar el potencial
perjuicio para el negocio de productos con
garantias a largo plazo que suponia la entrada
en vigor del nuevo régimen. Estas medidas
consideran la naturaleza de inversores
institucionales a largo plazo que tienen este tipo
de entidades y sus grupos, los cuales pueden
hacer frente a volatilidades exageradas de los
mercados financieros sin necesidad de realizar
ventas forzadas (ajuste de volatilidad), una

Grafica 2.2-b
Grupos aseguradores europeos:
ratio de solvencia, 2016
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Tabla 2.2-a
Grupos aseguradores europeos: principales cifras financieras y de solvencia, 2016
(millones de euros)

Provisiones Fondos propios SCR Ratio de Método de
Primas
técnicas admisibles requerido solvencia célculo (*)

COVEA 84.866 16.411
POSTE 107.977 19.820
GROUPAMA 74.231 13.128
TALANX 101.269 31.107
ALLIANZ 548.030 119.916
MAPFRE 34.577 22.813
AXA 491.724 93.876
R+V 73.659 14.573
GENERALI 421.497 67.189
CNP 361.858 32.526
AVIVA 418.827 30.962
PRUDENTIAL 256.132 47.440
CREDIT AGRICOLE 307.300 30.247
AEGON 146.873 24.556
BNP 173.896 21.117

21.506 6.135 351 %

8.063 2.737 295 % SF
11.577 4.000 289 % PIM
19.676 8.346 236 % PIM
75.338 34.580 218 % PIM

9.616 4.582 210 % SF
57.905 29.389 197 % PIM
10.043 5.356 188 % SF
41.308 23.222 178 % PIM
23.713 13.402 177 % SF
34.720 20.131 172 % PIM
37.948 22.203 171 % PIM
21.427 13.303 161 % SF
18.119 11.563 157 % PIM
10.446 7.163 146 % SF

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

* Formula Estandar (SF); Modelo Interno Parcial (PIM)

adecuada gestion de riesgos activos-pasivos
(ajuste por casamiento), asi como un régimen
transitorio que permite una transicion suave
hacia los requisitos del nuevo sistema, para los
que decidan hacer uso del mismo, aplicable solo
a las carteras existentes en el momento de
entrada en vigor del sistema [(medidas
transitorias para las provisiones

técnicas).

El impacto sobre los fondos
propios admisibles y sobre el
capital de solvencia obligatorio
(publicado en el SFCR por cada
uno de ellos), de no haber
aplicado las referidas medidas, se

ilustra en la Grafica 2.2-d20, en GROUPAMA
tanto que las Tablas 2.2-d y 2.2-e TALANX
presentan el detalle de las cifras ALLIANZ
respectivas.

AXA
Por daltimo, a fin de ilustrar la GENERALI
composicion relativa del SCR AVIVA
para el conjunto de grupos
aseguradores analizados, en las PRUDENTIAL
Graficas 2.2-e y 2.2-f se muestra AEGON

la composicion agregada de los
distintos modulos y demas

componentes del SCR, en el primer caso para
los grupos que siguen la formula estandar, y en
el segundo para los que aplican modelos
internos parciales. Respecto del impacto de los
ajustes por la capacidad de absorciéon de
pérdidas de las provisiones técnicas y de los
impuestos diferidos, es conveniente destacar

Tabla 2.2-b
Grupos aseguradores europeos:

calculo del SCR mediante modelos internos parciales, 2016

v
v v v
v v v "4 v
v v v v v
v v v
v v v v v
v v v v v
v v v v

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Tabla 2.2-c
Grupos aseguradores europeos: calidad de los fondos propios admisibles, 2016
(millones de euros y porcentajes)

propios
COVEA 215056  21.453,0  99.8% 7,0 0.2% 0,0 %
POSTE 8.063,0 7.0445 87,4 % - 0,0 % 1.0184  12,6% - -
GROUPAMA 11.576,9 9.048,7  78.2% 1.6645 14,4 % 833,3 7.2% 30,3 0,3%
TALANX 19.676,1  17.9523  91,2% 383,1 1,9 % 1.340,7 6.8% - -
ALLIANZ 75.337,6 59.768,8 79,3 % 4.747,2 6,3% 9.456,1 12,6 % 1.365,5 1.8 %
MAPFRE 9.615,6 9.009,1 93,7 % - 0,0 % 606,5 6,3 % - -
AXA 57.905,5 37.306,1 64,4 % 8.173,9 14,1 % 8.889,6 15,4 % 3.535,8 6,1 %
R+V 10.043,4 10.027,7 99,8 % 15,7 0,2% - 0,0 % - -
GENERALI 41.308,5 32.025,0 77,5 % 3.735,8 9.0 % 5.406,5 13,1 % 141,2 0,3%
CNP 23.713,2 15.899,7 67,0 % 2.792,6 11,8 % 4.025,5 17,0 % 995,4 4,2 %
AVIVA 34.720,2  22.8844 659 % 3.680,2 10,6 % 7.651,2  220% 504,5 15%
PRUDENTIAL 37.947,8  29.4232  77,5% 1.089,5 29% 68789 181% 556,3 15%
CREDIT AGRICOLE 21.426,9  14522,6  678% 1.990,9 93%  4.889,1  228% 24,3 0,1%
AEGON 18.119,5 10.655,8 58,8 % 2.517,2 13,9 % 3.308,7 18,3 % 1.637,8 9,0 %
BNP 10.446,1 6.262,0 59,9 % 1.006,4 9,6 % 2.882,6 27,6 % 2951 2,8 %
TOTAL 401.405,7 303.282,9 75,6%  31.844,1 79% 57.193,1  142% 9.086,1 2,3%
Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas
Grafica 2.2-c
Grupos aseguradores europeos: comparativa del importe de los fondos propios admisibles (FPA)
en relacion con algunas magnitudes relevantes del balance, 2016
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Grafica 2.2-d
Grupos aseguradores europeos: impacto de las medidas transitorias
y de ajuste sobre fondos propios y SCR, 2016
(millones de euros)
[ Ajuste transitoria Provisiones Técnicas [l Ajuste por volatilidad [l Ajuste por casamiento
SOBRE FONDOS PROPIOS SOBRE SCR
COVEA COVEA
POSTE -381,7 POSTE 29,4
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ALLIANZ 124,1 ALLIANZ I 56881
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefialadas)
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Tabla 2.2-d
Grupos aseguradores europeos: impacto de las medidas transitorias

y de ajuste sobre fondos propios, 2016
(millones de euros)

. Impacto en fondos Impacto en fondos Impacto en fondos
Fondos propios

admisibles

propios por el ajuste propios por el ajuste propios por el ajuste
transotiria PT por volatilidad por casamiento

COVEA 21.505,6 - - -
POSTE 8.063,0 - -381,7 -
GROUPAMA 11.576,9 -3.900,0 -292,8 -
TALANX 19.676,1 -4.129,3 -127,7 -
ALLIANZ 75.337,6 — 124,1 -
MAPFRE 9.615,6 -836,0 -68,4 -470,2
AXA 57.905,5 - -2.038,7 -
R+V 10.043,4 - - -
GENERALI £41.308,5 - -1.265,9 -
CNP 23.713,2 - -628,9 -
AVIVA 34.720,2 -5.843,2 -714,3 -11.549,8
PRUDENTIAL 37.947,8 -3.005,0 -391,7 -5.136,3
CREDIT AGRICOLE 21.426,9 - -888,0 -
AEGON 18.119,5 -84,1 -651,8 -107,2
BNP 10.446,1 - -372,8 -

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

Tabla 2.2-e
Grupos aseguradores europeos: impacto de las medidas transitorias

y de ajuste sobre el SCR requerido, 2016
(millones de euros)

SRC Impacto en fondos Impacto en fondos Impacto en fondos

requerido propios por el_ajuste propios por el afjfjste propios por el ajuste

transotiria PT por volatilidad por casamiento

COVEA 6.135,1 - R _
POSTE 2.737.1 - 29,4 -
GROUPAMA 4.000,1 1.146,8 187,8 -
TALANX 8.346,5 9,3 2.135,4 -
ALLIANZ 34.580,2 - 3.688,1 -
MAPFRE 4.582,2 - 0,4 -170,9
AXA 29.389,4 - 6.022,7 -
R+V 5.355,6 - - -
GENERALI 23.221,8 - 6.841,3 -
CNP 13.402,2 - 4935 -
AVIVA 20.131,1 638,0 268,3 7.953,8
PRUDENTIAL 22.202,9 556,8 201,4 5.577,0
CREDIT AGRICOLE 13.303,2 - 766,5 -
AEGON 11.563,2 0.4 1.636,2 104,5
BNP 7.162,7 - 296,7 -

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
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Grafica 2.2-e
Grupos aseguradores europeos: peso relativo de los distintos componentes del SCR
para grupos que emplean la formula estandar, 2016
[millones de euros y porcentajes)
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Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con datos de los SFCR publicados por las entidades sefaladas)
Grafica 2.2-f
Grupos aseguradores europeos: peso relativo de los distintos componentes del SCR
para grupos que emplean modelos internos parciales, 2016
(millones de euros y porcentajes)
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que en el caso de las entidades que aplican
modelos internos estd mostrando solo el efecto
de los ajustes que han sido modelizados pero no
incorporados a otros componentes del SCR.

Solvencia ll

El 5 de enero de 2018 termina el plazo para
remitir los comentarios sobre el segundo
consejo técnico de EIOPA a la Comision
Europea para la revision de los pardmetros y
factores aplicables en el calculo del capital
regulatorio bajo la féormula estandar en
Solvencia lI2'. Este consejo técnico responde a
la peticion realizada por la Comision Europea
como base para una futura reforma, con el fin de
actualizar algunos de los citados parametros y
factores en 2018 e introducir simplificaciones,
en su caso. Esta reforma esta prevista por el
propio Reglamento Delegado (UE) 2015/35
sobre el acceso a la actividad de seguro vy
reaseguroy su ejercicio.

La propuesta se encuentra en fase de consulta
publica y, una vez cerrado el plazo, EIOPA debe
analizar todas las respuestas recibidas antes de
redactar el consejo definitivo a remitir a la
Comision Europea. En relacion a esta solicitud
de la Comision, EIOPA decidié realizar una
particion de los asuntos sobre los que se le
estaba pidiendo el consejo técnico. Asi, el 30 de
octubre de 2017 remitié una primera parte en
relacion a los temas sobre los cuales disponia ya
de informacion suficiente para emitir su
consejo?2,

Avance del entorno digital

En la séptima conferencia anual de EIOPA
celebrada en Francfort en el mes de noviembre,
esa autoridad puso de manifiesto que la
adaptacion al entorno digital es un proceso que
no solo estd afectando a las empresas sino
también a las instituciones encargadas de
regular el sector. En este sentido, manifesto ser
consciente desde hace anos de la importancia
del cambio de enfoque que se estd imponiendo
en la industria por lo que se ha decidido darle un
caracter estratégico para los préximos anos.

Los planes abordardn con mayor intensidad
diferentes aspectos del denominado /nsurTech,
nuevos procesos y servicios resultantes de la
aplicacion de la tecnologia de la informacion a la
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actividad aseguradora. Segln explicd Gabriel
Bernardino, presidente de EIOPA, “el uso
creciente de nuevas tecnologias, la digitalizacion,
el big data y el aprendizaje automatico tienen
potencial para alterar significativamente la
cadena de valor del seguro, generando nuevas
oportunidades para mejorar la experiencia del
cliente y reducir costes, pero también produciendo
nuevos riesgos’, y de ahi la necesidad de que el
supervisor europeo ponga este asunto en su
agenda, en particular en la utilizaciéon del “big
data” por parte de las entidades aseguradoras,
los riesgos cibernéticos y los enfoques de
supervision aplicados a las areas de innovacion
(véase el Recuadro 2.2).

Distribucion de seguros

En 2018 deben finalizar los trabajos relativos a
la transposicion de la nueva Directiva de
distribucion de seguros, que entrd en vigor en
febrero de 2016 y cuya transposicion por los
Estados Miembros deberia finalizar en este afo.
Al tratarse de una directiva que no es de
maxima armonizacion, puede dar lugar a
regimenes diferentes en los distintos paises,
con el fin de adaptarse a la idiosincrasia de los
modelos de distribucién existentes en los
distintos mercados.

A diferencia de la anterior directiva, se aplica
también a la distribucion realizada por las
propias companias aseguradoras y a otros
actores como las agencias de viajes, companias
de alquiler de vehiculos, concesionarios de
automdaviles, entre otros, por los seguros
complementarios vinculados a los productos o
servicios vendidos, siempre que el precio de los
seguros supere determinadas cuantias, que
todavia deben ser establecidas en las normas de
transposicion. El nuevo régimen podria dar
lugar a cambios sustanciales en canales de
distribucion como puede ser el de bancaseguros
y en la cuantia de las sanciones en el caso de
incumplimiento de la nueva normativa.

La Comision Europea ha propuesto retrasar
hasta el 1 de octubre de 2018 la implementacion
de la Directiva y Reglamentos Delegados? que
completan el nuevo marco aplicable a la
distribucion de los seguros?:. La decision final
debe ser tomada aun por el Consejo y el
Parlamento Europeos.
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Recuadro 2.2
Entorno de riesgos en 2018 para el sector asegurador

Tendencias y riesgos asociados

Ademas del entorno econdémico en que se
desarrollard el sector asegurador durante 2018,
subsistira el ambiente de macro-tendencias que
reseNamos en nuestro informe correspondiente
a 201725, En términos conceptuales, ese entorno
de grandes tendencias de negocio implicara
también la evoluciéon de ciertos riesgos
tradicionales, asi como el surgimiento de otros
nuevos.

Riesgos en evolucion

De una parte, hay un conjunto de riesgos
asociados a la operacion tradicional de la
industria aseguradora que proseguiran su rapido
proceso de transformacion (riesgos en
evolucién). Entre estos se cuentan los vinculados
al seguro de automoviles, por el efecto sobre la
siniestralidad y las primas derivado de la
gradual proliferacion en el uso de sistemas
avanzados de asistencia al conductor (ADAs), el
mayor empleo de sistemas de conduccion
auténoma y semi-auténoma, y la demanda de
seguros basado en uso (UBI) por parte de ciertos
segmentos del mercado. Esta tendencia
evolutiva afectard el perfil del riesgo de
suscripcion en el seguro de automoviles, y
colocard en una nueva dimension a los riesgos

Vida y Pensiones

Incertidumbre sobre el aumento de
la longevidad, cambio en los
patrones demograficos

* Riesgo de longevidad
 Riesgo de suscripcion

Riesgos en
evolucion

Salud

Cambio de los patrones de
morbilidad, aumento de la
longevidad, aumento de costes de
atencion sanitaria

* Riesgo de longevidad

* Riesgo de suscripcion
* Riesgo reputacional

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

tecnoldgicos que enfrentaran las entidades
aseguradoras especializadas en este ramo de
aseguramiento.

En el caso de los seguros de danos, el efecto del
cambio climatico sobre la frecuencia y severidad
de los siniestros, asi como la mutacion en la
naturaleza de los cimulos como resultado de los
patrones histéricos de urbanizacion, seguira
siendo un factor que afectarda el riesgo de
suscripcion de este tipo de seguros.

Por su parte, en los seguros de salud, los riesgos
de suscripcion proseguiran su tendencia
evolutiva por efecto del cambio en los patrones
de morbilidad, el aumento de la longevidad y el
incremento de los costes de atencion sanitaria
provocados por el avance tecnoldgico aplicado a
la atencion sanitaria, ampliando asi el reto de la
industria aseguradora respecto al aumento de la
profundizacion de este tipo de protecciones
manteniendo al mismo tiempo su asequibilidad
(riesgo reputacional).

Por ultimo, en materia de los seguros de Vida y
de pensiones (rentas vitalicias), el aumento de
longevidad seguird transformando la dimensién
del riesgo de suscripcion de las entidades
aseguradoras (positivamente en el caso de los
seguros de Vida riesgo, y negativamente en los

Automoviles

Sistemas avanzados de asistencia al conductor
(ADAs), conduccién auténoma y semi-auténoma
seguro basado en uso (UBI)

* Riesgo tecnoldgico
* Riesgo de suscripcion

Danos

Efectos del cambio climatico
(frecuencia y severidad de los
siniestros), cambio en la naturaleza
de los cimulos [efecto de patrones
histéricos de urbanizacion)

* Riesgo de suscripcion
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Recuadro 2.2 (continuacion)
Entorno de riesgos en 2018 para el sector asegurador

Digitalizacion
Digitalizacion en la
gestion del negocio y en
la interaccion con los
clientes, big data,

internet de las cosas. RiengS
emergentes

* Riesgo tecnoldgico
* Riesgo de suscripcion

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE

ligados a las rentas vitalicias tradicionales), dada
la creciente incertidumbre sobre las posibilidades
del aumento de la longevidad en el medio y largo
plazos, asi como por el cambio en los patrones
demogréficos, especialmente aquellos ligados al
fendomeno de las migraciones de ciertas regiones
emergentes hacia las sociedades desarrolladas.

Riesgos emergentes

Por otra parte, el entorno de riesgos en evolucion
se complementara en 2018 con el efecto de un
conjunto de riesgos emergentes.

Se acepta que un riesgo emergente es aquel que a
pesar de ser percibido como significativo para las
entidades aseguradoras, ofrece un conocimiento
relativamente limitado, no solo respecto a la
naturaleza técnica del mismo, sino también en
términos del precio para su cobertura, las
provisiones técnicas que seria necesario
constituir para respaldar el cumplimiento de las
prestaciones acordadas en las pélizas de seguro,
y el consumo de capital que implicaria. Por ello,
los riesgos emergentes pueden tener un impacto
muy relevante sobre la industria aseguradora.

En esta categoria se ubican tres tendencias
relevantes que seguiran desarrolldndose en 2018.
En primer término, destacan los riesgos
cibernéticos. A pesar de que la demanda por este
tipo de protecciones seguird siendo creciente,
persiste la incertidumbre sobre su naturaleza en

Riesgos cibernéticos

Incertidumbre sobre la naturaleza del
riesgo (idiosincratico vs sistémico)

* Riesgo de suscripcién

Nuevos participantes
no tradicionales

Nuevos modelos de negocio,
economia colaborativa en
seguros (InsurTech)

* Riesgo de suscripcion
* Riesgo estratégico

términos de si es posible efectuar una compensacion
de tipo idiosincratico del riesgo cibernético, o si se
trata de un riesgo de naturaleza sistémica, lo cual
agravaria el riesgo de suscripcion para las
entidades aseguradoras que incursionen en este
tipo de coberturas.

También en esta categoria pueden agruparse los
riesgos derivados del denominado entorno de la
digitalizacion. Se trata de una tendencia que
seguird desarrollandose en 2018, pero que
implicard también el surgimiento de nuevos
riesgos para las entidades aseguradoras, tales
como los relacionados con la automatizacion en
la gestion del negocio y en la interaccion con los
clientes (riesgo operacional], con la utilizacién
masiva de datos mediante las técnicas de “big
data” (riesgos de suscripcion, tecnolégico y
legal] y el llamado internet de las cosas (riesgos
tecnoldgico y de suscripcién).

Por ultimo, en la categoria de riesgos emergentes
puede ubicarse también el surgimiento de nuevos
modelos de negocio alrededor de la industria
aseguradora tradicional, basados en el principio
de la mutualizaciéon y en el uso de la economia
colaborativa (el llamado InsurTech). Esta tendencia
conllevard un replanteamiento del riesgo de
suscripcion y, simultdneamente, del riesgo
estratégico que implica para las entidades
aseguradoras establecidas la entrada al mercado
de un nuevo tipo de participantes no tradicionales.
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Pensiones privadas y fondos de pensiones:
prueba de estrés a las Instituciones de Planes
de Pensiones Ocupacionales

En diciembre de 2017, EIOPA presentd los
resultados del estudio de la prueba de estrés a las
instituciones (gestoras o empresas directamente)
de planes de pensiones ocupacionales (Institutions
for Occupational Retirement Provisions, I0RP).
Esta prueba se hace regularmente para evaluar
la fortaleza de estas instituciones ante
desarrollos adversos del mercado. El presente
analisis toma como referencia el anterior, realizado
en 2015, profundizando en la comprension de los
efectos de segunda vuelta de un escenario
adverso en la estabilidad financiera y en la
economia real. La prueba analiza el impacto del
escenario adverso en los planes de prestacion
definida e hibridos (PD/hibridos) en las
aportaciones que deben hacer los promotores
(empresas) y en las eventuales reducciones de
prestaciones.

Una de las novedades en el andlisis de este afio
ha sido la inclusion de los planes de contribucion
definida (CDJ, evaluando el impacto del
escenario adverso, reconociendo que en el caso
de los planes de CD los compromisos se mueven
en linea con los activos, ya que el riesgo de las
variaciones es asumido por los participes. La
prueba de estrés ha sido realizada aplicando el
escenario adverso tanto a los balances de los
planes de pensiones de cada pais como al
agregado de todos los miembros, incluyendo el
analisis de 19 paises (que poseen activos
superiores a 500 millones de euros] mas
Islandia, que participd voluntariamente.

Los escenarios

El escenario base (o pre-estrés] utiliza los
balances del cierre de 2016, reflejando las
condiciones actuales del mercado, incluyendo
unos precios altos de las acciones con respecto
al primer analisis de 2014, y unos niveles de
tipos de interés en la renta fija bajos. Los
resultados en el anélisis en los planes de PD/
hibridos mostraron unos niveles de insuficiencia
de activos semejantes a la primera prueba de
estrés (2014).

El escenario adverso (estresado), simula un
choque (caida) en los mercados bursétiles de la
Unidn Europea, combinado con una caida en los
precios de la renta fija (aumento de rendimientos

y de diferenciales) y en otros activos de riesgo,
resultando en un deterioro de la situacion
financiera de las instituciones (IORP’s). Se
simula aplicando un choque instantaneo al
balance existente al 31 diciembre 2016 a los
planes PD/hibridos o a los activos en el caso de
los planes CD.

Resultados en los planes
de Prestacion Definida e Hibridos

Conforme a los resultados de la prueba, las
IORP europeas con planes de PD/hibridos
tienen, en agregado, en el escenario base una
insuficiencia de activos para cubrir sus
compromisos por pensiones equivalente al 3%
de estos, o sea, tienen una cobertura del 97%,
valorado en 49 millardos de euros. En el caso del
escenario adverso (estresado), esta cobertura
baja al 79%, o sea una insuficiencia del 21% sobre
compromisos, valorado en 301 millardos de euros.

La situacion financiera y los estandares de
valoracion varian segun los paises. La mayor
parte de los paises valoran los activos a precios
de mercado (“mark-to-market”), mientras que
las provisiones técnicas (los pasivos) se valoran
con tasas de descuento que en muchos casos
son insensibles a las variaciones en las
condiciones de mercado.

Para poder comparar y presentar un analisis
valido para toda la Union Europea, EIOPA
elabora el llamado “balance comun”. Para ello
valora ambos lados del balance con la
metodologia a precios de mercado [(“market-
consistent”) e incluye todos los mecanismos de
garantia (soporte del promotor, esquemas de
proteccion de las pensiones), tipos de prestaciones
(incondicional, condicional, discrecional), asi como
potenciales reducciones en las prestaciones.
Esta metodologia garantiza una vision de los
compromisos por pensiones consistente vy
transparente. El primer resultado usando esta
metodologia es que las obligaciones son 16%
superiores a las calculadas en base a las
metodologias de los paises (en base a tasas de
descuento fijadas oficialmente en cada pais).

El resultado bajo esta metodologia, aplicada al
balance comun de todos los paises analizados
en el escenario base, muestra un déficit de
activos para cubrir las provisiones que asciende
al 20% de los compromisos, por un importe
valorado en 349 millardos de euros. En el



escenario adverso (estresado), la insuficiencia
asciende al 38% de los compromisos por un
importe de 702 millardos de euros. La
responsabilidad de cubrir este déficit de 38%
recae un 24% en el promotor (445 millardos de
euros) y un 14% (262 millardos de euros) en los
participes via reduccion de prestaciones.

Impacto en los promotores y beneficiarios

Los mecanismos nacionales prudenciales
habitualmente permiten que las aportaciones
extra de los promotores o las reducciones de
prestaciones sean extendidas por largos
periodos de tiempo, entre otros motivos para
cubrir la posibilidad de una recuperacion en los
valores de los activos, y este efecto disminuye la
sensacion de urgencia para cubrir esos déficits.

Este analisis de EIOPA ha comparado el valor de
los déficits con el valor de mercado (capitalizacion)
de las empresas promotoras y ha concluido que
muchas empresas no podrian hacer frente a la
magnitud de las aportaciones que serian
necesarias, o por lo menos en su totalidad. Para
una cuarta parte de las empresas analizadas, el
déficit de pensiones supera el 42% de su
capitalizacion y 66% en el escenario adverso.
Adicionalmente, para un 10% de las empresas
estas aportaciones ascenderian a 169% y 266% de
su capitalizacion, en uno y otro caso. En el caso de
empresas financieras, estos déficits no son tan
graves, pero aun asi para el 10% de las entidades
ascenderian a 28% y 51%, respectivamente,
necesitando un escrutinio mas pormenorizado
dada la mayor propension de estas entidades a
propagar choques en el sistema financiero.

Conforme al analisis de EIOPA, las vulnerabilidades
del sector de las pensiones pueden llegar a
contagiar a la economia real, en la medida en
que los promotores tendrian que hacer
aportaciones y, por tanto, limitar sus recursos para
crecimiento e inversion con posibles implicaciones
negativas en el crecimiento econdmico y el empleo.
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Por otro lado, reducciones significativas en las
prestaciones a los beneficiarios podrian tener
efectos similares al reducir la renta de los
hogares, el consumo y la confianza en el sistema
privado de pensiones.

Resultados en los Planes de Contribucion Definida

El sector de los planes de CD representa
aproximadamente el 16% de todos los activos de
pensiones en Europa. En el escenario adverso, el
valor de los activos caeria en un 15% respecto al
escenario base. Si el escenario adverso persiste,
esto reduciria las prestaciones de los participes.
El informe ha estudiado los impactos en tres
diferentes cohortes de edades. El escenario
adverso afectaria mas a los participes mas cerca
de la jubilacidén, ya que los mas jévenes tendrian
mas tiempo de recuperar el nivel de activos. El
impacto en la economia real a corto plazo de
esta caida en los activos dependeria de en qué
medida los participes (en fase contributiva)
alteraran sus decisiones de consumo e
inversion.

Efectos de segunda vuelta e
impacto en la estabilidad financiera

El efecto en la estabilidad financiera puede ser
directo e indirecto. De acuerdo con el informe de
EIOPA, el efecto directo seria la quiebra de una o
varias entidades generando un efecto dominé. El
sector de instituciones de pensiones no parece
tener impacto en la estabilidad financiera de la
misma forma o la misma medida que los bancos
u otras entidades financieras no bancarias. Por
ello, la valoracion realizada es que seria un
impacto menos relevante. Sin embargo, el
analisis indica que los efectos adversos en los
promotores (empresas) y los participes tendrian
efectos indirectos con impacto en la economia
real. Ello, ademas de considerar que las
instituciones de pensiones son inversores
importantes en los mercados financieros.



Tablas: escenarios de previsiones macroeconomicas

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

_
2,6 2,9 1,5 2,3 2,7 1,9

Estados Unidos

Eurozona 1,4 2,0 1,8 2,4 2,1 1,7
Alemania 1,9 1,5 1,9 2,5 2,4 1,8
Francia 0,6 1,3 1,2 1,4 1,7 1,7
Italia 0,2 0,9 1,1 1,6 1,4 1,0
Espana 1,4 3,4 33 3,1 2,6 2,6

Reino Unido 3,1 2,3 1,8 1,5 1,5 1,6

Japén 0,3 1,4 0,9 1,8 1,7 0,9

Mercados emergentes 4,7 4,3 4,3 4,6 4,9 5,0

América Latina’ 1,2 0,1 -0,9 1.2 1,9 2,4
México 2,8 3,3 2,7 2,3 2,4 2,3
Brasil 0,5 -3,6 -3,4 1,1 2,5 883
Argentina -2,5 2,6 -2,2 2,8 &3 4,0

Emergentes europeos? 3,9 47 3,1 4,5 33 33
Turquia 53 6,0 3,3 5,8 4,1 3,2

Asia Pacifico3 6,1 59 6,2 6,2 5,8 5,6
China 7.3 6,9 6,7 6,8 6,3 B
Indonesia 5,0 4,9 5,0 5.1 53 5,1
Filipinas 6,1 6,0 6,9 6,6 6,0 5,9

Mundo 3,6 3,4 3,2 3,6 3,7 3,7

_
2,6 2,9 1,5 2,3 1,1 0,1

Estados Unidos

Eurozona 1,4 2,0 1,8 2,4 1,4 1,3
Alemania 1,9 1,5 1,9 2,5 1,8 1,2
Francia 0,6 1,3 1,2 1,4 1,7 1,7
Italia 0,2 0,9 1M1 1,6 0,7 0,6
Espana 1,4 3,4 3,3 3,1 1,6 2,2

Reino Unido 3,1 2,3 1.8 1,5 1,0 1,0

Japén 0,3 1.4 0,9 1,8 1,0 -0,1

Mercados emergentes 4,7 4,3 4,3 4,6 4,9 5,0

América Latina’ 1,2 0,1 -0,9 1,2 1,9 2,4
México 2,8 3,3 2,7 2,3 0,4 0,6
Brasil 0,5 -3,6 -3,4 11 2,0 2,4
Argentina -2,5 2,6 -2,2 2,8 3,1 3,5

Emergentes europeos? 3,9 4,7 31 4,5 35 38
Turquia 53 6,0 3,3 58 3,6 0,9

Asia Pacifico? 6,1 59 6,2 6,2 4,5 4,1
China 7,3 6,9 6,7 6,8 4,9 4,0
Indonesia 5,0 4.9 50 5.1 43 3,5
Filipinas 6,1 6,0 6,9 6,6 4,3 4,8

Mundo 3,6 3,4 3,2 3,6 3,7 3,7

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)
1Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; *Asociacion de

Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Tabla A-2
Escenarios Base y de Riesgo: inflacion
(final del periodo, %)

_
1,2 0,4 1.8 2,1 1,9 1,6

Estados Unidos

Eurozona 0.2 0,2 0.7 1,4 1,7 1,5
Alemania 0,5 0,3 1,1 1,8 2,0 2,1
Francia 0,1 0,3 0,7 1,4 1,3 1,7
Italia 0,1 0,2 0,1 0,9 2,1 1,6
Espana -0,5 -0,3 1,0 1,5 1,7 18

Reino Unido 0,9 0,1 1,2 3,1 1,9 1,4

Japén 2,5 0.2 03 0,3 1,0 1,8

Mercados emergentes 4,7 4,7 4,2 4,5 4,2 4,2

América Latina’ 5,0 6,2 4,6 4,2 3,6 3,5
México 4,2 2,3 3.2 6,5 3,6 3,2
Brasil 6,5 10,4 7,0 2,9 4,4 4,0
Argentina 39,0 24,9 43,5 23,3 18,0 12,4

Emergentes europeos? 3,4 3,9 4,2 57 59 5,8
Turquia 8,8 8,2 7,6 12,0 8,8 7.8

Asia Pacifico3 3,8 2,4 2,6 3,1 3,6 33
China 1,5 1,5 2,2 2,1 2,6 2,2
Indonesia 6,5 4,8 3,3 3,7 4,5 4,0
Filipinas 3,6 1,0 2,5 3.4 3.8 3,7

Mundo 2,9 2,9 3.1 3.2 3,2 3,4

_
1,2 0,4 1,8 2,1 2,1 2,1

Estados Unidos

Eurozona 0,2 0,2 0,7 1,4 1,2 1,0
Alemania 0,5 0,3 11 1,8 1,7 1,4
Francia 0,1 0,3 0,7 1.4 1,3 1,7
Italia 0,1 0,2 0,1 0,9 1,5 0,7
Espaia -0,5 -0,3 1,0 1,5 1,2 1,3

Reino Unido 0,9 0,1 1,2 3,1 1,6 0,8

Japén 2,5 0,2 0,3 0,3 0,4 1,9

Mercados emergentes 4,7 4,7 4,2 4,5 4,2 4,2

América Latina’ 5,0 6,2 4,6 4,2 3,6 3,5
México 4,2 2,3 3.2 6,5 57 55
Brasil 6,5 10,4 7.0 2,9 4,2 3,9
Argentina 39,0 24,9 43,5 23,3 18,3 12,5

Emergentes europeos? 3.4 3,9 4,2 5,7 5,9 53
Turquia 8,8 8,2 7,6 12,0 8,0 6,8

Asia Pacifico3 3,8 2,4 2,6 3,1 3,0 3,8
China 1,5 1,5 2,2 2,1 2,8 2,7
Indonesia 6,5 4,8 3,3 3,7 3,8 4,1
Filipinas 3.6 1,0 2,5 34 2,6 4,7

Mundo 2,9 2,9 3,1 3,2 3,2 3,4

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Venezuela; 2Rusia, Turquia, Comunidad de Estados Independientes (CIS) y Europa Central; 3Asociacién de

Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.
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Tabla A-3
Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
(fin de periodo, %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Estados Unidos 2,28 2,19 2,13 2,39 2,85 3,06
Eurozona 1,50 1,19 0,92 1.1 1,62 1,81

Escenario de Riesgo
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Estados Unidos 2,28 2,19 2,13 2,39 1,15 1,16
Eurozona 1,50 1,19 0,92 (AN 1,18 1,48

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.

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

Escenario Base

| EscenarioBase |

USD-EUR 0,80 0,91 0,93 0,83 0,83 0,83
EUR-USD 1,25 1,10 1,08 1,20 1,20 1,20
GBP-USD 1,58 1,52 1,24 1,33 1,39 1,41
USD-JPY 114,55 121,44 109,45 112,91 114,69 116,33
USD-CNY 6,15 6,39 6,83 6,62 6,45 6,46
_
USD-EUR 0,80 0,91 0,93 0,83 0,80 0,81
EUR-USD 1,25 1,10 1,08 1,20 1,24 1,23
GBP-USD 1,58 1,52 1,24 1,33 1,43 1,44
USD-JPY 114,55 121,44 109,45 112,91 110,12 111,57
USD-CNY 6,15 6,39 6,83 6,62 6,51 6,58

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.

Tabla A-5
Escenarios Base y de Riesgo: tipo de interés oficial de referencia
(fin de periodo, %)

_

Estados Unidos 0,13 0,17 0,42 1,50 2,00 2,50
Eurozona 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00
China 3,53 2,33 2,48 3,04 3,89 3,09

Escenario de Riesgo

| EscenariodeRieso |

Estados Unidos 0,13 0,17 0,42 1,16 0,13 0,13
Eurozona 0,05 0,05 0,00 0,01 0,00 0,00
China 3,53 2,33 2,48 3,04 2,98 2,01

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.



Tablas: previsiones de mercados aseguradores

Tabla B-1
Mercados aseguradores: previsiones para el mercado de Vida
(%)

T au os| ou] o] as| aw
Mercados emergentes! 6,8 % 10,6 % 11,5 % 11,0 % 9.1 % 10,2 %
América Latina? 6,1 % 16,1 % 15,6 % 10,7 % 9,5 % 11,6 %
Asia emergente (ex-China)3 2,0 % 9.7 % 5,3 % 7.3 % 9,3 % 10,0 %
Mercados desarrollados* 2,7% 29% 0,4 % -3,1% 3,4 % 2,9 %
Eurozonas 2,4 % 0,4 % -4,2 % -3,2% -1,0 % 1.1 %
Estados Unidos -0,2 % 5.2 % 3,3 % 4,5 % 7,0 % 7.3 %
Resto de mercados desarrollados® 10,5 % 3,2% 4,2 % -0,1 % -0,0 % 0,9 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)

Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.

1/ Incluye: Argentina, Brasil, Chile, México, Polonia, Rusia, Turquia, Tailandia, Filipinas, Hong Kong y Corea del Sur.

2/ Incluye: Argentina, Brasil, Chile y México.

3/ Incluye: Tailandia, Filipinas, Hong Kong y Corea del Sur.

4/ Incluye: Austria, Francia, Alemania, Italia, Malta, Holanda, Portugal, Espafia, Australia, Canada, Reino Unido, Estados Unidos y Japén.
5/ Incluye: Austria, Francia, Alemania, ltalia, Malta, Holanda, Portugal y Espafa.

6/ Incluye: Australia, Canada y Reino Unido.

Tabla B-2
Mercados aseguradores: previsiones para el mercado de No Vida
(%)

I S 7 B T T
Mercados emergentes’ 7.3 % 8,9 % 6,6 % 6,4 % 7.4 % 8,1 %
América Latina? 14,4 % 14,4 % 8,5 % 6,0 % 6,7 % 8,0 %
Asia emergente (ex-China)3 2,9 % 5,3 % 1,9 % 3,7 % 6,3 % 6,9 %
Mercados desarrollados* 1,0 % 2,8 % 2,0% 2,6 % 4,9 % 2,8 %
Eurozona® 0,0 % 2,5% 1,7 % 25% 2,7 % 2,8%
Estados Unidos 2,0% 3,8% 3,8% 4,5 % 4,0 % 3,5%
Resto de mercados desarrollados® 3,0% 23% 4,5 % 3,3% 2,5% 2,6 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI)
Fecha de cierre de previsiones: 19 diciembre 2017.

1/ Incluye: Argentina, Brasil, Chile, México, Polonia, Rusia, Turquia, Tailandia, Filipinas, Hong Kong y Corea del Sur.

2/ Incluye: Argentina, Brasil, Chile y México.

3/ Incluye: Tailandia, Filipinas, Hong Kong y Corea del Sur.

4/ Incluye: Austria, Francia, Alemania, Italia, Malta, Holanda, Portugal, Espafia, Australia, Canada, Reino Unido, Estados Unidos y Japén.
5/ Incluye: Austria, Francia, Alemania, Italia, Malta, Holanda, Portugal y Espana.

6/ Incluye: Australia, Canada y Reino Unido.
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Referencias

1/ El reciente repunte en los precios del crudo (hasta 68 USD/barril, actualmente) recoge parte de estas
tensiones.

2/ Minsky es relevante por su vision de la transmision de la politica monetaria al sector real a través de
las correcta/incorrecta transmision de expectativas del banco central a los mercados.

3/ (H) "Hawkish” favorecedor de una politica monetaria que evite excesos de liquidez y recalentamiento y,
por lo tanto, proclive a subidas mas frecuentes de tipos.

4/ (D) "Dovish” lo contrario que Hawkish-

5/ No solamente el tipo de interés de referencia (1,25-1,50%) se ubica por debajo de la neutralidad (de
acuerdo con la regla de Taylor), sino que ademas el tipo sombra equivalente al que se financia el sistema
(que se expresa en el tipo WU-XIA] se encuentra aln por debajo de 0%. La prueba de que las expectativas
de politica en Estados Unidos han cobrado un sesgo mas bajista, se puede apreciar en el hecho de que
pese a que el tipo sombra del sistema estd (casi pero por debajo] de la zona neutral, y el europeo
claramente en terreno negativo (reflejo de la diferencia de stance monetario entre ambos), el dolar se ha
depreciado de manera generalizada. Concretamente, contra el euro se ubica cerca, aunque depreciado
frente a lo que se considera su nivel de equilibrio (1,15 EUR/USD).

6/ Con la visible salvedad de Argentina, Turquia, México y Filipinas; en ese orden.

7/ Hasta el punto que algunos bancos centrales, como la Reserva Federal de los Estados Unidos, se estan
replanteando la sustitucion de este objetivo nominal por alguna alternativa.

8/ Output gap (y/o distancia a la tasa de paro estructural) vs inflacién.

9/ Tal y como recoge el Banco de Pagos Internacionales (BIS) en su reciente publicacién (Borio, BIS,
Diciembre 2017), esta relacion solamente se constata empiricamente durante la etapa que transcurre
entre el final de Bretton Woods (que marca el fin del patrén oro) y la accesion de las economias
centralmente planificadas al orden econdmico global de mercado que sucede a la caida de la Unidn
Soviéticay al fin de la era Mao en China.

10/ Es partisana porque requiere posicionarse a un lado de la teoria econémica. Los que la defienden no

creen que la inflacion sea un proceso puramente monetario y, por lo tanto, transitorio, sino que esta
intimamente ligada al sector real a través de la politica monetaria y el mecanismo de expectativas.

11/ La Comisién Europea y los paises de la Eurozona son conscientes de los defectos de diseno de la
Union Monetaria, los cuales podrian poner en riesgo la supervivencia del Euro. Para ello, Alemania y
Francia estan liderando un proyecto que pasa por una mayor union fiscal, politica, bancaria y regulatoria.
Ello pasa, entre otros aspectos, por tener un supervisor bancario comun, un mecanismo de resolucion
bancario Unico, un fondo de garantia de depdsitos, una armonizacion fiscal, un creciente presupuesto
comun, y la posibilidad de emitir Eurobonos.

12/ http://www.swissre.com/media/news_releases/nr20171220_sigma_estimates.html

13/ ICS Version 1.0: https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-capital-standard//file/
67651/ics-version-10-for-extended-field-testing

Especificaciones técnicas ICS Version 1.0: https://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/insurance-
capital-standard//file/67655/public-2017-field-testing-technical-specifications

14/ https://www.iaisweb.org/news/press-release-iais-announces-unified-path-to-convergence-on-ics-
version-20

15/ http://www.fsb.org/2017/11/review-of-the-list-of-global-systemically-important-insurers-g-siis/
16/ Anuncio publicacion IFRS 17 - IASB

17/ https://www.efrag.org/Assets/Download?
assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-
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17/ https://www.efrag.org/Assets/Download?
assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-
%20lFRS%2017%20project%20plan.pdf

18/ http://www.naic.org/store/free/MDL-820.pdf y http://www.naic.org/store/free/MDL-808.pdf (ver la lista
de estados que aparecen al final de la “Standard Valuation Law”, actualizada al segundo trimestre de
2017).

19/ http://www.naic.org/store/free/MDL-820.pdf
20/ En el caso de AVIVAy de Prudential se ha tomado el tipo de cambio medio libra/euro de 2016.

21/ https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-
CP-17-006_Consultation_Paper_on_Second_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf

22/ https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-
BoS-17-280_First_set_of Advice_on_SIl_DR_Review.pdf

23/https://ec.europa.eu/info/law/insurance-distribution-directive-2016-97-eu/upcoming_en
24/ https://ec.europa.eu/info/law/insurance-distribution-directive-2016-97-eu_en

25/ Véase: Servicio de Estudios de MAPFRE, Panorama econémico y sectorial 2017, Madrid, Fundacién
MAPFRE, enero 2017, pp. 57-59.


https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-%20IFRS%2017%20project%20plan.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-%20IFRS%2017%20project%20plan.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-%20IFRS%2017%20project%20plan.pdf
http://www.naic.org/store/free/MDL-820.pdf
http://www.naic.org/store/free/MDL-808.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-17-006_Consultation_Paper_on_Second_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-17-006_Consultation_Paper_on_Second_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/insurance-distribution-directive-2016-97-eu/upcoming_en
https://ec.europa.eu/info/law/insurance-distribution-directive-2016-97-eu_en
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-%20IFRS%2017%20project%20plan.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-%20IFRS%2017%20project%20plan.pdf
https://www.efrag.org/Assets/Download?assetUrl=%2Fsites%2Fwebpublishing%2FMeeting%20Documents%2F1606211133536726%2F07.01%20-%20IFRS%2017%20project%20plan.pdf
http://www.naic.org/store/free/MDL-820.pdf
http://www.naic.org/store/free/MDL-808.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-17-006_Consultation_Paper_on_Second_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-17-006_Consultation_Paper_on_Second_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-BoS-17-280_First_set_of_Advice_on_SII_DR_Review.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/insurance-distribution-directive-2016-97-eu/upcoming_en
https://ec.europa.eu/info/law/insurance-distribution-directive-2016-97-eu_en

AVISO

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

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

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

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