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Presentacion

Fundacion MAPFRE se complace en presentar el estudio Panorama econémico y sectorial 2025, el cual
ofrece una vision general respecto de las principales perspectivas macroeconémicas y financieras
globales para 2025 y su impacto sobre la actividad aseguradora. Como en anos anteriores, los
comentarios y previsiones macroecondmicas y de seguros de este informe se revisaran a lo largo de
2025 con la publicacion de dos actualizaciones trimestrales y una semestral.

Como apunta el informe, a pesar de la incertidumbre geopolitica existente, el crecimiento econdmico
y los niveles de los tipos de interés favoreceran globalmente el desarrollo de la actividad
aseguradora, con buenas perspectivas también en cuanto a su rentabilidad. Se estima que, en 2024,
el crecimiento del sector a nivel global habria sido del 5,3% en el segmento de Vida y del 4,3% en No
Vida, en linea con el desempeno macroecondmico agregado. De cara a 2025, a pesar de un entorno
caracterizado por una moderacion en las presiones inflacionarias y condiciones financieras mas
acomodaticias, se anticipa una leve desaceleracion en el segmento de Vida (4,8%) y un leve
incremento de 0,2 puntos porcentuales en No Vida, hasta el 4,5%.

La industria aseguradora desempena un papel muy importante como generador de empleo y
riqueza, asi como en su rol de proveer estabilidad al funcionamiento econdmico. Se ha demostrado
que en paises en donde la actividad aseguradora estd mas desarrollada, la economia tiende a
prosperar. A pesar de ello, persisten importantes diferencias en el desarrollo de los diferentes
mercados que los organismos gubernamentales tratan de solventar con medidas de politica publica
que potencien el desarrollo de la industria aseguradora. En Fundacion MAPFRE queremos contribuir
a la difusidn del conocimiento financiero y asegurador a través de diferentes actividades, entre las
que se engloba la publicacién de los informes que elabora MAPFRE Economics sobre la materia, y
que pueden ser consultados de modo abierto en el fondo documental que la Fundacidn pone al
servicio de todos los interesados en su Centro de Documentacion.
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Introduccion

Esta nueva edicion de nuestro informe Panorama econdmico y sectorial 2025, presenta una revision de
las perspectivas econémicas, tanto a nivel global como de las principales economias del orbe vy, a
partir de esta, una valoracion del contexto para el futuro desempeno de la industria aseguradora. En
2024, la economia global mostro resiliencia, manteniéndose cerca de su potencial a pesar de
incertidumbres geopoliticas y divergencias en el crecimiento entre economias desarrolladas y
emergentes. Asimismo, el proceso de control de la inflacion permitio a los bancos centrales
flexibilizar sus politicas monetarias, aunque los riesgos asociados a la inflacion y la sostenibilidad
fiscal siguen presentes. De cara a 2025, la segunda administracion del presidente Donald Trump en
los Estados Unidos traerd cambios en las politicas comercial, migratoria, fiscal, energética y de
defensa, los cuales podrian generar impactos significativos en las perspectivas econdmicas no solo
de ese pais, sino a nivel global.

En este contexto, el informe prevé, para el escenario base, una desaceleracion moderada del PIB
global, el cual se situaria en el 3,1% en 2025y en el 3,0% en 2026, y con una inflacion promedio del
3,5% vy 3,0%, respectivamente. En el escenario estresado, por su parte, el crecimiento de la economia
global se ralentizaria al 2,9% y 2,8% en 2025 y 2026, respectivamente, y con una inflacion promedio
del 3,7% y 3,5% en cada uno de esos anos.

A nivel sectorial, la relajacion monetaria y la normalizacion de curvas de tipos de interés
beneficiaran la actividad aseguradora global. Los segmentos de Vida y de No Vida se veran
favorecidos por mayores rendimientos financieros y una prima por plazo positiva. En la Eurozona, la
debilidad econdmica afectaria al sector, excepto en Espafa, donde las perspectivas son mas
favorables. En mercados emergentes, como Brasil y México, el bajo nivel de penetracion
aseguradora y el crecimiento econémico seguiran impulsando la demanda. Otras economias, como
Argentina y Turquia, muestran senales de recuperacion econdmica, lo que fortalecerd sus
respectivos mercados aseguradores.
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Resumen ejecutivo

Panorama economico y sectorial 2025

Panorama econdémico

El afio 2024 se caracterizé por un balance en el
que la actividad econdémica se mantuvo cerca
del potencial y mostrando resiliencia frente a
incertidumbres globales, y en el que el control
del proceso inflacionario fue una constante
que permitié a los bancos centrales considerar
politicas monetarias menos restrictivas. Respecto
a la geopolitica, aunque estuvo marcada por
conflictos en Europa y Oriente Medio, evitd es-
caladas significativas que aumentaran las ten-
siones en el nuevo orden multipolar. A pesar de
ello, el crecimiento econdmico mostrd diver-
gencias notables entre economias desarrolladas
y emergentes, y al interior de estos grupos, re-
saltando la necesidad de centrarse en los fun-
damentos macroeconémicos para entender la
variedad de momentos ciclicos. Asimismo, se
observan cambios en la inflacion y en las politi-
cas de los bancos centrales, mostrando riesgos
y obstaculos para poder alcanzar las metas
economicas.

De cara a 2025, del inicio de la segunda ad-
ministracion del presidente Donald Trump en
los Estados Unidos, se espera una revision
completa de la politica comercial (estableciendo
aranceles como mecanismos de coercidon y
base transaccional de acuerdos), la politica mi-
gratoria (centrada en proteger el empleo localy
sostener politicas de deportacion), la politica
fiscal (donde los recortes impositivos del
primer mandato se mantendran compensando
su impacto con los aranceles sobre los balances
externos), la politica energética (en la que de-
clarar una emergencia energética podria au-
mentar la oferta e impulsar las exportaciones,
aunque parte de esos beneficios podrian verse
reducidos al desmantelar las politicas indus-
triales impulsadas en la administracion del
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presidente Biden), y la politica de defensa (en la
que, al reclamar que los aliados de la OTAN
aumenten su gasto hasta el 5% del PIB, se
buscaria beneficiar la industria local de los Es-
tados Unidos en esa area).

Por otra parte, desde finales de 2024 se ha
venido observando un aumento en los
rendimientos de bonos en mercados de deuda
globales. Este fendmeno refleja la complejidad
de las expectativas de inflacion y crecimiento,
ademas de la prima por plazo que incorpora el
riesgo de mantener la inversion en el tiempo.
La ruptura al alza mas reciente puede expli-
carse como una mayor incertidumbre sobre el
crecimiento econdmico e inflacidon futuros, es-
cepticismo respecto a la sostenibilidad de las
cuentas publicas y los riesgos geopoliticos to-
davia presentes, entre otros factores. Estos
desafios podrian llevar a reconsiderar los
recortes de tipos de interés por parte de los
bancos centrales, especialmente la Reserva
Federal, poniendo en riesgo la tendencia secu-
lar a la baja de los tipos de interés desde la
década de 1980.

Para 2025, se prevé un crecimiento econdmico
global sostenido y una desaceleracion en la
inflacion promedio, lo que permitird a los ban-
cos centrales manejar mejor su entorno, au-
mentando la probabilidad de adoptar una pos-
tura neutral. Esta vision central refleja una
dindmica global normalizada, pero con diver-
gencias ciclicas y seculares, que conllevan la
necesidad de adaptarse a la incertidumbre
procedente de un contexto en el que la geopoliti-
ca y la competencia entre bloques responden a
intereses mas amplios. La economia de los
Estados Unidos muestra senales de estabilidad
con un mercado laboral sélido, un consumo
robusto y una tendencia de la inversion firme. La
Eurozona presenta un panorama de crecimiento
mas débil, causado por los obstaculos que
quedan por resolver y por un incierto desafio
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comercial que puede llegar con la segunda
administracion del presidente Trump. En Es-
pana, tanto el consumo privado como la inver-
sion contribuirdn de forma positiva, mante-
niendo un dinamismo superior al del resto de la
Eurozona. Los paises emergentes, por su parte,
enfrentan un contexto exterior mas complejo
que podria implicar una cierta desaceleracion
en el futuro. En América Latina, se espera un
crecimiento positivo pero mixto, con la imposi-
cion de aranceles como limitante y un proceso
de nearshoring que todavia influye favorable-
mente. Asia experimentard un crecimiento
constante, en el que las tensiones comerciales
podrian centrarse en China (donde se mantiene
el supuesto de una desaceleracion secular que
podria acentuarse si no se aplican medidas
contraciclicas efectivas), beneficiando a otros
paises de la region tanto para la exportacion
como para la inversion.

En el escenario base considerado en este in-
forme, se observa una actividad econdmica
global equilibrada, con un ligero descenso
(3,1% y 3,0% en 2025 y 2026), mientras que, en
materia de precios, la revision prevé una in-
flacion media para estos anos del 3,5% y 3,0%,
respectivamente. Por su parte, en el escenario
estresado (de naturaleza alternativa y mas
pesimista) se prevé un ligero descenso de la
dindmica econdmica global, la cual se situaria
en el 29% vy 2,8% en 2025 y 2026, y una in-
flacion promedio en el entorno del 3,7% y 3,5%
para cada uno de esos anos.

Panorama sectorial

A nivel global, los efectos en el nivel de activi-
dad econdmica de unas condiciones de finan-
ciacion menos endurecidas, la moderacion de
la inflacion y la recuperacion del crédito en
gran parte de las principales economias del
orbe, supondran un impulso a la economia real
para la que se prevé, en la vision central, un
crecimiento equilibrado, el cual se trasladara a
la actividad aseguradora. A pesar de la incer-
tidumbre geopolitica, el crecimiento econdmico
y los niveles de los tipos de interés favoreceran
globalmente el desarrollo del sector asegu-
rador, tanto en el segmento de los seguros de
Vida como en el de los seguros de No Vida. Estas
buenas perspectivas son igualmente previsibles
en cuanto a la rentabilidad de la industria ase-
guradora, en virtud de la mejora del rendimien-
to financiero de sus carteras de inversiones, benefi-
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ciandose progresivamente de los movimientos de
las curvas de tipos de interés, las cuales se estan
normalizando con unos niveles mas elevados
en los tramos largos que en los tramos cortos,
ofreciendo una prima por plazo positiva y nive-
les que, en general, superan a las expectativas
de inflacion en esos tramos.

En la Eurozona, las previsiones apuntan hacia
un crecimiento econdémico débil que afecta
principalmente a Alemania, pero también a Fran-
cia e ltalia, si bien con una ligera aceleracion en
el crecimiento para los proximos dos anos, de-
bilidad que se trasladara previsiblemente a la
actividad aseguradora de sus respectivos mer-
cados. No obstante, otras economias del sur de
Europa, particularmente Espana, sigue com-
portandose mejor que el resto de las grandes
economias de la zona euro, presentando bue-
nas perspectivas para su sector asegurador, a
medida que el Banco Central Europeo avanza
en su proceso de relajacion monetaria. En lo
que toca a los mercados emergentes, si bien se
espera una cierta desaceleracion econdmica en
algunos de sus principales mercados, el en-
torno de crecimiento econdmico sigue dibujan-
do un panorama favorable para la actividad
aseguradora en paises como Brasil y México,
en donde, ademas, los bajos niveles de pene-
tracion del seguro constituyen un elemento
adicional de impulso a la demanda asegurado-
ra. Asimismo, se prevé que los ingresos fi-
nancieros sigan aportando en gran medida a la
rentabilidad del sector asegurador por los altos
niveles de los tipos de interés, significativa-
mente superiores a las previsiones de inflacion.
Por ultimo, cabe senalar que mejoran también
las perspectivas econdmicas en otras economias
emergentes, como Argentina y Turquia, lo
que redundara igualmente en un estimulo al
crecimiento de sus mercados aseguradores.



1. Panorama economico

1.1 El panorama economico global

1.1.1 Un ano de fundamentales
desacompasados

En retrospectiva al analisis de nuestro informe
de 20241, el ano ha terminado dejando un
balance que, en lineas generales, puede califi-
carse como relativamente benigno. La activi-
dad econdmica se mantuvo proxima al poten-
cial en términos agregados, desestimando
cualquier tesis de aterrizaje y asentando una
tendencia de resiliencia que se superpuso a
las incertidumbres globales. En el mismo sen-
tido, la desinflacion en la carrera por la ultima
milla ha permanecido como una constante
positiva y ha permitido, en mayor o menor
medida, mantener intactos los planes de los
principales de bancos centrales de retornar
hacia una politica monetaria menos restricti-
va. A su vez, y a pesar de los multiples frentes
abiertos, la geopolitica se mantuvo sin
grandes cambios, con los conflictos en Europa
y Oriente Medio sin ofrecer una via de salida
clara, pero sorteando los riesgos de una escala-
da de mayor intensidad que ampliara las grietas
que caracterizan el nuevo orden multipolar al
que se enfrenta el mundo.

A pesar de este escenario, el crecimiento
econdémico global no se ha mostrado homogé-
neo, haciendo evidente una brecha de divergen-
cias entre las economias desarrolladas y las
emergentes, asi como dentro de cada uno de
estos grupos, lo que confirma la exigencia por
centrarse en los fundamentales macroeconémi-
cos para interpretar una amplia variedad de mo-
mentos ciclicos. Esto también ha venido arro-
jando cuestiones desde el punto de vista de la
inflacion, tal como muestran los cambios de
enfoque en la hoja de ruta de la Reserva Federal
de los Estados Unidos y del Banco Central Eu-
ropeo (BCE]J, la prudencia del Banco de Japon,
la flexibilizacion del banco central en China o el
cambio de signo en Brasil, dinamicas que hacen
todavia mas evidentes las senales de que existen
riesgos bien definidos y ciertos obstaculos para
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la llegada a la meta. Como signo distintivo de
estas dindmicas, también en 2024, se sucedieron
una amplitud de cambios a nivel politico de la
mano del superciclo electoral, con un saldo
ganador para las alternativas a la politica mas
tradicional y la confirmacion de una nueva eta-
pa en Estados Unidos al mando de Donald
Trump; variable independiente que contribuye a
seguir navegando en un panorama de dificil
predictibilidad y que anade una capa de incer-
tidumbre adicional a un desafiante panorama
de fragmentacion global.

De cara a 2025, el escenario mas plausible
sigue siendo el de una continuacion de la ten-
dencia que plasme un ritmo de crecimiento
similar al del afio previo. Este soporte ciclico de
tasas de crecimiento potencialmente estables
puede verse justificado por la inercia de expec-
tativas positivas del ultimo compas de 2024, por
el positivo comportamiento del empleo, los
salarios reales, tipos de interés mas bajos y
una politica fiscal ligeramente mas restrictiva,
pero que continuard siendo netamente defici-
taria. Del lado negativo, el empleo comienza a
mostrar ciertas senales de fatiga en buena
parte del mundo, sintomas todavia poco pre-
ocupantes, pero indicativos de que una vez al-
canzada la tasa natural de desempleo (NAIRU]
y restaurado el equilibrio prepandémico, las
oscilaciones ciclicas son frecuentes y pueden
responder a variaciones en la produccion, a
cambios en el sesgo politico o al signo de la
politica econémica. En la misma linea, la con-
fianza del consumidor tampoco parece termi-
nar de recoger las mejoras del poder adquisi-
tivo, mermada tanto por la continuidad de las
incertidumbres como por el deterioro de las
expectativas de una inflacion que todavia se
encuentra afrontando el sprint final. En conse-
cuencia, observando esta linea de meta se en-
cuentran los principales bancos centrales, con
un tono todavia restrictivo y justificando la
necesidad de recibir sefiales mas claras para
cambiar el enfoque hacia uno de mayor neu-
tralidad.
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La incertidumbre de la
politica econdmica estadounidense

Unas de las principales incognitas parte del
segundo mandato del presidente Donald
Trump, el cual, tal como se plasmo tanto en la
campana como con la firma de las primeras
ordenes ejecutivas, pasa por reescribir las
politicas comerciales, migratorias, regulatorias,
energéticas y de defensa, con el fin de sentar
las bases de una «nueva edad de oro» para la
economia estadounidense y anteponer los in-
tereses de los Estados Unidos a los del resto
del mundo (véase el Recuadro 1.1.1). Bien sea a
través de la salida de la Organizacion Mundial
de la Salud (OMS), de la retirada de los acuer-
dos climaticos de Paris o de la redefinicion de
la participacion estadounidense en la Organi-
zacion del Tratado del Atlantico Norte (OTAN],
el cambio de melodia comienza a hacerse evi-
dente bajo la batuta de Trump y su particular
vision del mundo.

En términos de politica comercial, el instru-
mento dominante parece seguir siendo el es-
tablecimiento de aranceles como mecanismo
de coercion y base transaccional de acuerdos,
una propuesta poco sorpresiva dados los an-
tecedentes de su anterior mandato en 20156,
pero que pone en relieve que el arte de negociar
sera el eje central de las relaciones con los
paises que mas contribuyen al déficit comercial
de Estados Unidos, o que menor sintonia politi-
ca expongan. Entre los paises mas expuestos a
esta retérica estan China (con el arancel del
10% ya establecido), Mexico y Canada (con el
arancel del 25% propuesto y pausado hasta
marzo) o la Unidn Europea (todavia sin definir).
Entre los riesgos clave mas evidentes que se
derivan de esta aproximacion al tema comercial
estan, claramente, un crecimiento econdmico
mas lento y una inflacion menos controlable, al
menos en el agregado.

Por lo que respecta a la politica migratoria,
todo apunta al objetivo de defender la mano de
obra local, sostener politicas de deportacion y
compensar los efectos negativos sobre la pro-
ductividad a partir de impulsores como la in-
teligencia artificial (IA), al retorno de la produc-
cion local, la inversidon en industrias clave y la
desregulacion. En prospectiva, la teoria
economica sugiere que los efectos podrian tra-
ducirse en un mayor crecimiento potencial para
la economia en el corto plazo, pero también
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implicaria precios mayores, conjugacion que
derivaria en un tipo de interés neutral mas alto.
Pero con el foco puesto en el corto plazo, y sin
una vision clara del lapso o calado de estas
medidas, los efectos mas inmediatos resul-
tarian en un estimulo a la produccion por el
lado de la oferta, en un aumento del consumo y
en una presion adicional en precios, lo que jus-
tifica la postura actual de cautela de la Reserva
Federal.

En materia de politica fiscal, existe un consen-
so general en el sentido de que los recortes
impositivos promulgados durante su primera
etapa se extenderan en el tiempo, y que el im-
pacto de estos seria compensado en parte por
los aranceles sobre los balances externos. No
obstante, es posible que parte de esos benefi-
cios vayan a parar nuevamente al gasto en pro-
ductos importados, resultando ambiguos sus
efectos, con lo que se trata de un instrumento
que puede ser tan cambiante como la propia
politica comercial. En este sentido, se puede
extraer nuevamente que el saldo de esta politi-
ca seria una probable combinacién de mayor
actividad econémica de corto plazo y mayores
precios, con la contrapartida de un déficit fiscal
sometido a tipos de interés mas altos. Sobre la
politica energética, la declaracién de una
emergencia energética para desbloquear los
planes expansivos de la industria, incrementar
la oferta e impulsar las exportaciones de su
excedente seria beneficioso en términos de
precios. Sin embargo, parte de estos beneficios
podrian anularse al desmantelar las politicas
industriales de la era Biden y redirigir la inver-
sién a un sector que, segun las estimaciones de
la Agencia Internacional de Energia (IEA), po-
dria derivar en sobreoferta?.

Por ultimo, destacan los planes expansivos de
los Estados Unidos en materia de defensa, al
incluir las exigencias de que los aliados de la
OTAN deban elevar su gasto en defensa hasta
el 5% del PIB, lo que se traduciria en un au-
mento de la produccidn estadounidense, en una
ayuda para corregir los déficits comerciales,
en elevar la competencia con sus rivales y en
corresponsabilizar al resto de miembros en las
tareas de seguridad. Este instrumento, supon-
dria un impulso netamente positivo para la
economia de los Estados Unidos y dificilmente
eludible por el resto de socios, mas aun al con-
siderar las tendencias geopoliticas globales.
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Recuadro 1.1.1
La nueva administracion Trump y el Project 2025

A diferencia de la primera administracion del
presidente Donald Trump, las medidas
economicas y sociales que ha venido implemen-
tando siguen una hoja de ruta determinada y
muy contrastada con su base electoral. La parte
econdmica, la relativa a la guerra tarifaria como
instrumento para conseguir victorias tacticas
en una vision de mundo basada en acuerdos
bilaterales, se estd consumando. La politica
social, por su parte, busca garantizar el soporte
social interno, incluso en un contexto en el que
se retrase (o no llegue) la prometida recompen-
sa econdmica derivada de su eleccién (inver-
sion, crecimiento, menor inflacién, etc.). En
este sentido, la base ideoldgica que esta
sirviendo de guia para la rapida imple-
mentaciéon de medidas por parte de la nueva
administracion se nutre del denominado Project
2025.

El Project 2025

La Heritage Foundation, creada en 1973, es uno
de los think tanks conservadores mas in-
fluyentes en los Estados Unidos. A lo largo de
las Ultimas décadas, ha desempenado un papel
clave en la formulacion de politicas para ad-
ministraciones republicanas, proporcionando
marcos ideoldgicos y estrategias legislativas.
En 2023, lanzo el Project 2025, un plan politico
integral cuyo objetivo fue preparar una futura
administracion republicana para reformar pro-
fundamente el gobierno federal a partir de enero
de 2025.

El documento "Mandate for Leadership: The
Conservative Promise” presenta un conjunto de
reformas que abarcan desde la estructura gu-
bernamental hasta la economia, la educacién y
la politica exterior. La base de este proyecto
coincide con los principios y medidas promovi-
dos por la nueva administracion de Donald
Trump, consolidando una agenda politica que
busca reducir el gobierno federal, fortalecer el
Poder Ejecutivo y restaurar valores conser-
vadores en la sociedad estadounidense.

Los principales planteamientos de este proyecto
pueden resumirse como sigue:

Reconstruccion del Estado Federaly
desmantelamiento del "Estado Administrativo”

Plantea la implementacion del llamado
"Schedule F", una designacién que permite
despedir empleados federales clave sin
restricciones tradicionales, facilitando la
eliminacion de burécratas que no se alineen
con la administracion presidencial. Asimismo,
esboza la reduccion del poder de agencias
reguladoras, como la Agencia de Proteccion
Ambiental (EPA), la Comisién de Bolsa y
Valores (SEC) y la Oficina para la Proteccion
Financiera del Consumidor (CFPB), de-
volviendo competencias regulatorias al Con-
greso o al Presidente.

Defensa de la soberania nacional

Establece la necesidad de un refuerzo de las
fronteras de los Estados Unidos con barreras
fisicas, tecnologia avanzada de vigilancia y
aumento de deportaciones, sugiriendo la re-
formulacion del sistema migratorio hacia un
modelo basado en méritos, eliminando pro-
gramas de reunificacion familiar. De igual
forma, plantea el retiro de compromisos in-
ternacionales que no beneficien directamente
a los Estados Unidos (como el Acuerdo de
Paris o la Organizacion Mundial de la Salud),
promoviendo la doctrina "America First”.

Restauracion de la familia y los valores
conservadores

En este rubro, el proyecto enfatiza en la apli-
cacion de incentivos fiscales para promover el
matrimonio y la estabilidad familiar, en la
proteccion de los derechos parentales en la
educacion, permitiendo la eleccion de escue-
las privadas o religiosas con fondos publicos,
asi como en la eliminacion de ideologias pro-
gresistas en las politicas gubernamentales y el
sistema educativo, prohibiendo términos como
"género”y "diversidad”.

Reformas en politica educativa

Se proyecta la introduccién de vales educa-
tivos para fomentar la educacion privada y

Fundacion MAPFRE
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Recuadro 1.1.1 (continuacién)
La nueva administracion Trump y el Project 2025

religiosa, asi como la eliminacién de teorias
progresistas, como el “Critical Race Theory",
en el curriculo escolar. Asimismo, establece
la reduccion del Departamento de Educacion,
transfiriendo su autoridad a los estados.

Economia y desregulacion

Una parte importante del proyecto tiene que
ver con la simplificacion fiscal, la reduccidn
de tasas impositivas y la eliminacion de sub-
sidios a energias renovables. En este rubro,
se establece el fomento de la independencia
energética mediante el impulso al fracking y
la produccion de combustibles fdsiles. De
igual forma, se plantea la privatizacion de
sectores puUblicos y la reduccion de regula-
ciones para favorecer la libre empresa.

Seguridad nacional y defensa

El proyecto establece un claro llamado al au-
mento del presupuesto de defensa, con énfa-
sis en la inversion en tecnologia avanzada y
ciberseguridad. Asimismo, plantea la reduc-
cion de compromisos militares en el extran-
jero, priorizando la competencia con China y
Rusia, asi como la revision de acuerdos inter-
nacionales para alinear la politica exterior con
los intereses nacionales.

Vinculos con las medidas recientes

Desde su regreso a la Casa Blanca, el presidente
Donald Trump ha impulsado una serie de medi-
das que reflejan directamente las propuestas del
Project 2025. Aunque durante su campaha se

Senales de alerta ante
un entorno cambiante

Desde finales de 2024, ha venido emergiendo
también otra incégnita desde los mercados de
deuda globales bajo la forma de un aumento
notable en los rendimientos de los bonos que
merece cierta atencion. Este tipo de movimien-
tos suelen responder a una naturaleza comple-
ja que, sin embargo, puede resumirse como la
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distancié publicamente del documento, su ad-
ministracion ha aplicado muchas de sus re-
comendaciones. Cuatro areas son un buen
ejemplo de ello:

e Desmantelamiento del Departamento de Edu-
cacion. Se ha iniciado el proceso para trans-
ferir competencias educativas a los estados y
eliminar regulaciones federales.

e Reformas en materia de diversidad e inclusion.
Se han eliminado politicas de diversidad en
agencias federales, generando una tendencia
equivalente en algunas grandes corpora-
ciones.

e Control migratorio y deportaciones. Se han re-
forzado medidas de seguridad fronteriza y
acelerado deportaciones masivas.

® Reestructuracidn del Gobierno Federal. La im-
plementacion de la llamada "Schedule F" ha
permitido la destitucion discrecional de em-
pleados del gobierno, especialmente los vin-
culados a la agenda politica de la adminis-
tracion demdcrata previa.

La interconexion entre el Project 2025 y las ac-
ciones de la administracién Trump parece con-
firmar que este documento es la base ideoldgica
que esta guiando este sequndo mandato. Asi, a
través de la Heritage Foundation, se ha logrado
consolidar una estrategia politica que trasciende
administraciones y busca transformar estruc-
turalmente el gobierno estadounidense hacia un
modelo conservador de largo plazo.

descomposicion de una estructura de pagos
que obedece a unas expectativas de inflacion y
crecimiento futuros, y a una variable conocida
como “prima por plazo”, que incorpora el ries-
go y la incertidumbre de mantener la inversion
en el tiempo combinada por factores como los
movimientos en los tipos de interés de politi-
ca monetaria futuros o las probabilidades de
default, entre otros factores.
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Atendiendo a estas variables, la ruptura al alza
mas reciente puede explicarse a partir de una
combinacién de elementos: (i) una vision
menos clara del crecimiento y la inflacion fu-
turas, ajustada por una mayor prima de incer-
tidumbre; (ii) cierto escepticismo por la vuelta
de emisiones de deuda a largo plazo por los
gobiernos en medio de preocupaciones por la
sostenibilidad de las cuentas publicas; [iii la
percepcion de un retroceso del libre comercio
con la llegada de Donald Trump, y [iv) los in-
negables riesgos geopoliticos todavia vigentes.
Todos estos desafios cuestionan cuan lejos
pueden llegar los bancos centrales en sus
recortes de tipos de interés, especialmente en
el caso de la Reserva Federal, y ponen en ries-
go la tendencia secular que comenzé a princi-
pios de la década de los afos 80 de tipos de
interés a la baja.

De los factores antes descritos, las variables
macroecondmicas constituyen una parte clasi-
ca del andlisis de fundamentales. No obstante,
puede senalarse que estos se encuentran ac-
tualmente dominados por la narrativa de tér-
minos no econdmicos, tanto de la prima de
riesgo geopolitica como de la renovada “prima
tarifaria”. Esta dindmica puede observarse
también en el mercado de divisas, que comienza
a incorporar la expectativa de que el mecanis-
mo de devaluacion competitiva sera la respuesta

Grafica 1.1.1-a
Estados Unidos: incertidumbre comercial
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal de Atlanta)

fundamental para actuar en contra de los
aranceles, lo que viene provocando una suce-
sion de fluctuaciones que apuntan a la compli-
cada respuesta que tendran que articular los
diferentes bancos centrales para absorber el
impacto y minimizar el coste econdmico
(véanse las Graficas 1.1.1-ay 1.1.1-b).

Por tanto, y desde una perspectiva secular, el
mundo se encuentra atravesando un periodo de
redefinicion del modelo de libre comercio moti-
vado desde la geopolitica al que resulta compli-
cado poner precio. Entre los catalizadores para
acelerar el cambio se encuentran: los avances
en la productividad de la mano del innegable
cambio tecnoldgico que supone el uso de la IA,
los centros de datos, la computacion en la nube
y el dominio de narrativas a través de las re-
des sociales. Como contrapeso a los cambios
estructurales estan las rutas y cadenas de
suministro historicamente confiables, los sec-
tores regulados y la industria impulsora de la
anterior revolucion industrial y tecnolégica que
todavia se encuentran lidiando con la transicion
energética y al acoplamiento de nuevos es-
labones comerciales. Como base transaccional,
y sobre el que gravita la nueva disputa comer-
cial, destaca el papel fundamental de las mate-
rias primas en todo este nuevo modelo, tanto
energéticas como no energéticas, ya que fun-
damentan el eje central de este ciclo. Ello ex-

Grafica 1.1.1-b
Estados Unidos: bono a 10 anos
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Grafica 1.1.1-c

Global: asignaciones bilaterales a Ucrania y gasto en defensa de la Unién Europea
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pone motivos mas que suficientes para que
cierto bloque trate de garantizar sus areas de
influencia, mientras que otros emerjan para
albergar la posibilidad de establecer unos
nuevos términos de intercambio mas justos.

El primer factor de cambio parece copado por
Estados Unidos, gracias al consolidado dominio
tecnoldgico y, en menor medida, por China, con
una postura proteccionista que se asienta sobre
su histérico rechazo por la influencia occiden-
tal. En el segundo campo, parece que China se
ha adelantado articulando un esquema com-
petitivo superior al resto, brecha que Estados
Unidos trata de cerrar impulsando una nueva
edad de oro local. Europa y otras economias
desarrolladas, por su parte, sin una ventaja
competitiva clara, encuentran en la interven-
cion del gobierno el Unico mecanismo para
afrontar este cambio, bien sea a través de la fi-
nanciacion de los planes de reindustrializacion,
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o por medio del establecimiento de barreras
regulatorias; la comparativa en cuanto a la es-
trategia, como lo muestran sus diferenciales de
crecimiento y sus propias divisas, arroja hasta
la fecha un saldo desfavorable.

Este delicado ajuste se mueve en paralelo a un
aumento global del gasto en defensa, variable
que sugiere una merma en las posibilidades de
que se disipen los actuales conflictos armados
en Ucrania y Oriente préximo (véase la Gréfica
1.1.1-c). Si bien el presidente Donald Trump
prometio acabar con la primera de ellas en un
periodo breve, parece mas plausible un cambio
de relevo con el que Europa tome una mayor
responsabilidad en el futuro. En el caso del
Oriente Medio, la narrativa sugiere que el apoyo
a Israel permanecera constante y que, salvo en
el escenario de una escalada mayor, podra con-
tar con el beneplacito de Estados Unidos para
reconfigurar su posicion en la region. Como
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nexo, es esperable que China continle valoran-
do la unificacion de Taiwan como opcién para
mantener abiertas sus posibilidades en la tec-
nologia de semiconductores.

1.1.2 Perspectivasy
dindmicas regionales

A nivel global, las previsiones de crecimiento
siguen siendo constructivas para 2025 y se an-
ticipa una senda continuista de tasas en torno
al potencial, lo que se traduciria en un avance
del PIB global del 3,1% para 2025 y del 3,0%
para 2026 (véase la Grafica 1.1.2-a). En térmi-
nos de inflacion, es previsible que continte
apagandose el ciclo de presiones en los precios
y que, en ausencia de catalizadores extremos,
comience a constatarse una cierta sucesion de
“llegadas a meta”. En consecuencia, la in-
flacion promedio descenderia al 3,5% en 2025y
al 3,0% en 2026, aunque podria retrasarse en el
agregado de los mercados emergentes, en
donde, por la presidén de algunas economias
aun hiperinflacionarias, se aboca por un patréon
de desinflacién mas gradual (4,5% y 3,8% en
2025-2026). En consecuencia, el entorno para
los diferentes bancos centrales seria mas ges-
tionable y las probabilidades de cambiar a una
posicion neutral mas altas. Este paso previo y
necesario casa con una vision secular posterior
de atravesar un periodo prolongado y mas es-
table sobre un punto éptimo (que ni estimula ni
restringe) sobre el que redefinir las diferentes
hojas de ruta, pero que, al tratarse de una

variable que no es directamente observable,
puede llevar a intensificar las discusiones y el
disenso.

Este posicionamiento, si bien responde a una
dindmica normalizada del panorama global, es
altamente probable que continlle componién-
dose en una serie de divergencias ciclicas y
seculares importantes; diferencias que van
mas alla de los fundamentales clasicos y que
aterrizan la necesidad de aprender a convivir
con la incertidumbre derivada de un contexto
en el que la geopolitica y la competencia entre
bloques responden a intereses mas amplios.
Por lo tanto, el sentido ciclico puede continuar
dibujando tendencias opuestas, o al menos,
contrarias en términos de vision (neo]liberal o
(neo)mercantilista.

En los Estados Unidos, el comportamiento de la
economia sigue proporcionando pocas eviden-
cias de un ritmo de expansion mas lento; el
mercado laboral sigue siendo estable, el con-
sumo robusto y la tendencia de la inversion
firme. Por lo tanto, se espera que continte
avanzando con fuerza y mantenga la divergen-
cia abierta respecto a sus pares desarrollados.
Esta bifurcacién también sequird siendo evi-
dente por el lado de la inflacion, postergando
alcanzar la normalidad y con posibles inclina-
ciones a seguir siendo elevada en respuesta a
la compleja combinacion de politicas fiscales,
comerciales y migratorias que se estan imple-
mentando en ese pais (véase la Grafica 1.1.2-
b). Esta moderacién regazada puede seguir

Grafica 1.1.2-a
Global: crecimiento del PIB e inflacidn globales y contribucion por regiones al crecimiento
(%; puntos porcentuales)
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Grafica 1.1.2-b
Estados Unidos: escenarios de aranceles a las
importaciones bajo la administracion Trump
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apreciandose en las divergencias entre el ex-
tremo corto y el extremo largo de las curvas de
tipos, indicando que el apetito percibido por la
Reserva Federal por los recortes de tipos de
interés seguira siendo reducido.

Para la Eurozona, se mantiene la prevision de
un desempeno en general débil, el cual sequira
determinado en gran medida por los obstaculos
todavia sin resolver y por el incierto desafio
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comercial que puede venir de la segunda ad-
ministracién Trump (véase la Gréfica 1.1.2-c). Si
bien el lastre de ciertas economias, como la
alemana y la francesa, podria en cierta medida
atenuarse y mejorar su contribucion, la expec-
tativa sigue siendo la de un crecimiento que no
serad especialmente brillante y que continuara
liderado por los paises del sur. En materia de
precios, se anticipa que la senda de desin-
flacion seguird su curso, pero enfrentard al-
gunos vientos en contra antes de la llegada a
meta. Esto se debe a los aumentos en el precio
de la energia, a la estela de precios en los ser-
vicios que puede continuar incumpliendo ex-
pectativas y a la debilidad del euro. En general,
estas presiones al alza se mantendran limi-
tadas y permitirian al Banco Central Europeo
(BCE) mantener la cautelosa hoja de ruta para
seguir reduciendo los tipos de interés; sin em-
bargo, el margen de maniobra seguira limitado
por las bandas del tipo de interés neutral
(véase el Recuadro 1.1.2-a).

En Espana, se prevé que la inercia positiva con-
tinle y siga manteniendo un dinamismo mas
elevado que el resto de la Eurozona. El con-
sumo privado y la inversion continuaran siendo
contribuidores positivos, apoyados por una tasa
de desempleo que sigue dibujando un descenso
gradual y una paulatina recuperacion de la con-
fianza del consumidor, en un entorno de
mejoria de los salarios reales y de tipos de in-
terés mas bajos. En cuanto a la demanda externa,
aunque sugiere sintomas de desaceleracion,
mantendra todavia un ritmo de expansion ro-

Grafica 1.1.2-c
Eurozona: impacto potencial de las politicas de la administracion Trump
(puntos porcentuales PIB; indice 2018=100)
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Recuadro 1.1.2-a
Actualizacion de politica monetaria

Reserva Federal

En su primera reunién del ano, la Reserva Federal
de los Estados Unidos decidio volver a mantener
sin cambios los tipos de interés oficiales,
sosteniendo el rango en el 4,25%-4,50%, en
linea con lo esperado por el mercado. En cuan-
to a la revelacion de expectativas, se mantuvo
una orientacion a futuro cautelosa y que se acer-
c6 bastante a la presentada el pasado mes de
diciembre, aunque con un sesgo adicional de
espera para visualizar una direccion mas clara.
En este sentido, se perfilan dos recortes de
tipos de interés de 25 puntos basicos (pbs] para
este ano y dos adicionales en 2026, lo que casa
con un ritmo de descenso gradual hasta dar con
el tipo terminal de largo plazo, que se mantiene
entorno al 3,0%.

En cuanto al ajuste cuantitativo del balance, este
continud su curso, al no senalarse ningin cam-
bio y se sitla en niveles de 2020. Cabe destacar al
respecto que, hasta la fecha, la Reserva Federal
ha deshecho casi la mitad del ajuste pandémi-
co, al liberar del balance aproximadamente 2,1
billones de dédlares, de los cuales 1,5 billones
corresponden a bonos del Tesoro y 0,5 billones a
activos respaldados por hipotecas (MBS’s). Tam-
poco hubo mencioén al resto de lineas de liquidez
abiertas para asistir a los bancos y que se en-
cuentran proximas a agotarse en su totalidad.

En lo que respecta a los datos de actividad,
siguen denotando cierto optimismo en que la
economia continle expandiéndose de manera
sostenible. EL PMI manufacturero volvio a territo-
rio expansivo, mientras que el de servicios,
aunque en desaceleracion, siguid afianzando
avances positivos. En materia de inflacion, la
Ultima lectura de diciembre mostré una nueva
aceleracion, hasta el 2,9% a/ay el 3,2% a/a en la
subyacente (que no considera ni energia ni ali-
mentos). Aunque el aumento fue generalizado,
destacan el comportamiento de la vivienda (4,6%
a/a), alimentos (2,5 a/a) y las aceleraciones
mensuales tanto de los autos usados (1,2% m/m)
como de la energia (2,6% m/m), partidas que
siguen siendo negativas en tasa interanual, pero
que sugieren cierto grado de rigidez que per-
manece en la inflacion y que se debe tener en
consideracion (véase la Grafica A).

Grafica A.
Estados Unidos: inflaciéon por componentes
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La linea de comunicacién se mantuvo firme,
ofreciendo poca informacién adicional y desta-
cando que, si bien la inflacién ha caido, todavia
hay margen de mejora. Ademas, las preocupa-
ciones sobre el empleo han resultado mas even-
tuales de lo inicialmente previsto, reflejando una
mayor sintonia con el sé6lido momento que vive la
economia en términos de crecimiento econémi-
co. Por tanto, no hay una reaccién esperable
ante la falta de avances relevantes, ni necesidad
para recortar los tipos de interés en este mo-
mento.

Valoracién

La lectura principal del Comité Federal de Mer-
cado Abierto (FOMC) sugiere que el mensaje de
diciembre sigue vigente y que, por lo tanto, no es
necesario reanudar los recortes de tipos de in-
terés por el momento. Las Ultimas evidencias
sobre la inflacién siguen sin ser plenamente
tranquilizadoras; las del empleo, por el con-
trario, han disminuido, en tanto que las métricas
de crecimiento indican que la economia sigue
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Recuadro 1.1.2-a (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

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

— Taylor93GDP: pi=Core PCE,piTarget=2%,Rstar=LW 1-sided,Gap=CBO GDP gap,Smoothing=0,Gap weight=0.5

= FOMCTaylor99UR: pi=Core PCE piTarget=2%,Rstar=FOMC Median,Gap=FOMC U3 gap,Smoothing=0,Gap weight=1.0
FOMCTaylor93UR: pi=Core PCE,piTarget=2%,Rstar=FOMC Median,Gap=FOMC U3 gap,Smoothing=0,Gap weight=0.5

= = Actual Fed Funds Rate
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal)

siendo resiliente. Ademas, al canalizar estas y
otras variables a través de la regla de Taylor,
sugieren que el rango actual de tipos es apropia-
do y plenamente coincidente con el estado actual
del ciclo econémico (véase la Gréafica B).

Asimismo, es pertinente senalar que la mecani-
ca de decision de tipos por parte de la Reserva
Federal es fluida y se encuentra sometida a una
incertidumbre adicional, tanto a corto plazo, por
los efectos inmediatos de estas politicas [migra-
torias, regulatorias, fiscales y comerciales),
como a largo plazo, por la incorporacion de
supuestos tedricos a los modelos que son de-
terminantes en el tipo de interés terminal. En
este sentido, y dado el inicio reciente de la ad-
ministracion de Donald Trump, aln conviene
guardar cautela hasta que se perfilen mejor los
lineamientos de politica que seguirany sus efec-
tos inmediatos.

Momento ciclico
La Grafica C muestra el sesgo monetario que
desde la pandemia ha ido reajustandose a medi-

da que las presiones inflacionarias crecian y la
brecha del producto se acortaba. En cuanto al
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cambio de sesgo, este llego en el tercer trimestre
de 2024 y le han sucedido dos bajadas de 25 pbs
en los dos Ultimos meses del ano, respectiva-
mente. Este cambio se ha sostenido por las ex-
pectativas de inflacién mas controlada (2,5% en
2025 y 2,0% en 2026), una brecha del producto
en torno al 2,0%, y el cierre de la brecha con el
tipo de interés dictaminado por la regla de Taylor
desde 2023 tras un ciclo monetario historica-
mente acelerado y agresivo.

En lo referente a la politica fiscal, se espera un
aumento del déficit publico en 2025 respecto al
acontecido en 2024. Este nivel de déficit publico,
que aunque se estima no llegard a la situacion
postpandemia del Covid-19, se deriva de la in-
tencion de la administracion Trump de reducir
impuestos [y compensarlos con el aumento de
aranceles a productos que ingresen a Estados
Unidos), del riesgo latente del aumento de los
costos asociados a la deuda publica y del poco
margen de maniobra para la reduccion de gastos
del gobierno federal. En este sentido, serd nece-
sario tener muy en cuenta su desarrollo, no solo
por la congruencia necesaria que derivara tras el
cambio de sesgo monetario, sino por sus impli-
caciones en los mercados financieros.
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Recuadro 1.1.2-a (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

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

Politica monetaria vs brecha de producto
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Fuente: MAPFRE Economics

De esta forma, tanto las medidas de balance
como de bajada de tipos de interés han servido
para volver a una politica monetaria mas neutral
y tener margen de maniobra ante los efectos de
la expansion fiscal. En este sentido, y a la espera
de las nuevas previsiones econdmicas en la
préxima reunién a mediados de marzo (que ya
incluirian los efectos de las primeras medidas
de la nueva administracion Trump), la Reserva
Federal permanece paciente y modificara su
politica monetaria a la par del desempefo de los
indicadores econdmicos.

Banco Central Europeo

En su reunion enero, el Banco Central Europeo
(BCE) anuncié un nuevo recorte de los tipos de
interés de 25 puntos basicos [pbs), situando el
rango en 3,15% para el marginal de crédito,
2,90% el principal de financiacion y 2,75% la fa-
cilidad de depdsito. En cuanto al balance, no se
proporcion6 una guia adicional a la presentada
en diciembre, cuando se interrumpieron las
reinversiones en el marco del Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pandemia
(PEPP) y tuvo lugar el vencimiento de la Ultima

Politica fiscal vs brecha de producto
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TLTRO (Targeted Long-Term Refinancing Opera-
tions). Este drenaje deja el papel de la liquidez
del sistema en manos de la facilidad de crédito
semanal (MRQ] y, en dltima instancia, en la mar-
ginal (MLF), acotadas con anterioridad como
corredor de acceso. Sin embargo, el todavia ex-
ceso de reservas continda dejando en un segun-
do plano estas herramientas y mantiene el peso
sobre el tipo interbancario (ESTR), dindmica que
ha provocado que se aproxime al tipo de depdsito
(DFR), pero que podria cambiar préximamente,
bien por la propia continuacion de la reduccion
de balance o por posibles eventos de tension en
la liquidez.

En la declaracion del consejo de gobierno del
BCE, se expuso una prolongacion de la vision de
diciembre pasado, expresando las preocupa-
ciones por el estancamiento econémico (con
particular énfasis en Alemania y Francia, y el
desempeno del PMI del sector manufacturero
aun en contraccion) y reafirmando su compro-
miso por alcanzar el objetivo principal de esta-
bilidad de precios, aunque destacd que se en-
cuentra bien encaminado (véanse las Graficas D
y EJ. Sin embargo, y como muestran las alzas en
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Recuadro 1.1.2-a (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

las expectativas de inflacién, todavia se
mantiene cautela, al menos hasta despejar las
incdgnitas sobre las importaciones de energia, la
evolucion salarial y los riesgos arancelarios.
Mirando hacia adelante, la narrativa allana el
camino para continuar flexibilizando la politica
monetaria en el futuro, pero expone riesgos a la
baja, tanto para descontar un camino menos
prometedor, como para defender la necesidad de
mantener cierta cautela. El apoyo a la decision
fue unanime, aunque, como se mostro en la rue-
da de prensa posterior, comenzara a abordarse
en el futuro préximo apoyandose en nuevas
proyecciones, indicativo de que el tipo de interés
terminal no es un valor todavia determinado.

Valoracién

Desde la ultima actualizacion de previsiones
macroeconomicas y el consecuente recorte de
tipos de interés, el crecimiento de la Eurozona

ha seguido siendo lento, la senda de inflacién
erratica (expuesta de nuevo a la volatilidad de los

Grafica D.
Eurozona: PMIs manufactureros

Espana — Alemania
Italia — Francia
= Umbral de contraccion
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)
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precios de la energial, la vulnerabilidad fiscal
latente (tanto por las proximas elecciones como
por la falta de presupuestos] y el entorno
geopolitico mas complejo (los aranceles y un
nuevo entorno de comercio global ya forman
parte del escenario base). En consecuencia, la
postura del BCE puede ir perdiendo algo de con-
senso y encontrar ciertos limites entre los
miembros del consejo de gobierno a medida que
se aproximen al rango neutral. Es decir, que
aunque la hoja de ruta se mantiene encima de la
mesa, hay senales menos convincentes de que
pueda mantenerse intacta en el futuro.

Asimismo, las incertidumbres en el entorno son
altas, motivo suficiente como para mantener la
cautela activada y, paralelamente, acelerar la
discusion interna sobre el marco en torno al cual
descansa el tipo de interés neutral. Este enfoque
requiere de un analisis no tan dependiente de los
datos actuales y mas fundamentado en las
hipotesis futuras; es decir, se trata de un tipo
modal o un punto de equilibrio a largo plazo que

Grafica E.
Eurozona: inflacion por componentes
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Recuadro 1.1.2-a (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

Grafica F.
Eurozona: politicas monetaria y fiscal
vs brecha de producto*

Politica monetaria vs brecha de producto
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sea tan alto como para no estimular la inflacion,
pero tampoco tan bajo como para desincentivar
la demanda. De esta forma, y dado que el objeti-
vo principal del BCE es la estabilidad de precios,
es previsible que la cautela seguira presente, al
menos hasta confirmar que el rango apropiado
ha sido ampliamente consensuado.

En el seno de esa discusion emerge una doble
divergencia como determinante secular para cal-
cular este tipo de interés terminal. Por un lado, el
crecimiento potencial parece estar instalan-
dose en una senda de crecimiento mas bajo,
en respuesta a la limitada capacidad competitiva
que radica en el corazdn industrial, lo que inclina
el debate hacia tipos de interés mas bajos.
Ademas, esto se ajusta y es coherente con la
interpretacién de una inflacion interna estruc-
turalmente mas débil, que también justifica tipos
de interés mas bajos. Sin embargo, esta relacion
responde a factores globales que fundamentan
cada vez mas “tipos competitivos” o altos. Por
tanto, al igual que la produccién afronta retos
existenciales, también la inflacion importada
estd ligada a factores exdgenos que ejercen pre-

Politica fiscal vs brecha de producto
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sion. Con todo esto, el horizonte secular sigue
visualizando un panorama compuesto por un
crecimiento potencial limitado, una inflacion
interna baja y una inflacion externa menos con-
trolable, al menos desde los mandos del banco
central.

Momento ciclico

En la Gréfica F se ilustra cémo la politica mone-
taria restrictiva del BCE se activé en 2021 ante la
imposibilidad de mantener el tipo de refinan-
ciacion en 0,0%, dada la creciente inflacion ci-
mentada en el componente energético y agravada
por la invasion rusa a Ucrania. En este sentido,
dada la modificacion del sesgo monetario en sep-
tiembre de 2024, se justifica por el cambio hacia
una politica expansiva que ayude a cerrar la
brecha del producto negativa. Por otra parte, la
brecha respecto al tipo de interés de Taylor se
encontrd cercana a cero al finalizar 2024 y se es-
pera que permanezca en ese nivel en los sigu-
ientes dos anos.
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Recuadro 1.1.2-a (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

Por otro lado, en 2024, la politica fiscal europea
se centré en la recuperaciéon econdémica y la
sostenibilidad fiscal, incidiendo especificamente
en la reduccion de déficits y deudas publicas. La
Unién Europea implementd nuevas reglas fis-
cales a finales de 2023 para proporcionar mayor
flexibilidad y adaptabilidad a los Estados miem-
bros, permitiendo ajustes segun las condiciones
econémicas especificas de cada pais, aunque
con un mismo objetivo Ultimo: un déficit inferior
al 3% del PIB y una deuda inferior al 60% del
PIB. En este sentido, preocupa el desequilibrio
presupuestario de Italia y Francia (este altimo
con un déficit fiscal previsto del 6% en 2024,
siendo el mas alto de la Unién Europeal, que
junto con Alemania (cuyo déficit es inferior al

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de la Reserva Federal y el BCE)

busto. Cabe destacar que el gasto en el marco
del programa NextGenerationEU continuara
teniendo un impacto positivo y podria ser sufi-
ciente para compensar una moderacion del
déficit publico.

Respecto a los mercados emergentes, se
mantiene un enfoque prudencial ante un con-
texto exterior lleno de incertidumbres y que

3%, pero su contraccién se debe a motivos es-
tructurales) son las tres principales economias
de la zona euro.

Ante este panorama, la politica monetaria euro-
pea también ha mostrado una tendencia hacia la
neutralidad, que le dan un margen de maniobra
ante las evidentes limitaciones de la politica fis-
cal por el endeudamiento y la necesidad de
cumplir con las reglas fiscales. Por ello, y a falta
de mayor claridad del nuevo entorno geopolitico
externo, el BCE permanece en cautela hasta la
publicaciéon de nuevos indicadores econémicos
que tengan en cuenta este entorno.

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

bien podria justificar una ligera desaceleracion
en el futuro. No obstante, la magnitud de esta
seria diversa y dependeria de factores tanto
internos como externos, ademas de la forma en
la que las autoridades de cada pais respondan
a los desafios en el horizonte (véanse las Grafi-
cas 1.1.2-d, 1.1.2-e y 1.1.2-f). En general, la
tolerancia fiscal seguird encorsetada por la
fortaleza del délar, por el tono mas moderado

Grafica 1.1.2-d
Global: PMIs mercados avanzados y mercados emergentes

— Mercados desarrollados: indice compuesto
— Mercados desarrollados: indice manufacturas
Mercados desarrollados: indice servicios

70

60

50

40

30

20

2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)
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Recuadro 1.1.2-b
Volatilidad cambiaria emergente y ERI

Volatilidad cambiaria emergente

El debilitamiento del comercio global y la fortaleza
del délar durante 2024, junto con un menor
apetito por el riesgo debido a la disponibilidad de
rendimientos reales positivos en mercados de-
sarrollados, sugieren que los flujos hacia los
mercados emergentes seran mas selectivos en
el futuro, ademas de que la vulnerabilidad reve-
lada en shocks anteriores ha aumentado la
cautela de los inversores en torno a estas
economias. En cuanto a la politica monetaria,
aungue algunos paises emergentes han comen-
zado a flexibilizar sus condiciones financieras,
esta transicion es aln incipiente y marcada por
la prudencia, ya que persisten riesgos infla-
cionarios, y los mercados desarrollados han
mostrado reticencia a reducir sus tipos de in-
terés a corto plazo para mantener la credibilidad
monetaria. Esto limita el margen de maniobra de
los bancos centrales en varias economias emer-
gentes, especialmente en aquellas con menor
espacio fiscal.

Un vistazo a la Grafica A permite ver como las
monedas emergentes latinoamericanas se han
depreciado en la segunda mitad de 2024, con la
salvedad de Perl que se ha beneficiado de los
altos precios del cobre en 2024 que representan

aproximadamente el 30% de sus exportaciones. Al
respecto, también es destacable la regularizacion
del peso argentino que, pese a seguir deprecian-
dose, lo ha hecho a un ritmo mucho menor que
en semestres anteriores. En el mismo periodo,
las monedas asiaticas han tendido a apreciarse o
mantenerse sin apenas variaciones en sus respec-
tivos tipos de cambio, con la excepcion de Corea
del Sur e India. Con relacién a las economias de
Europa del Este, pese a que la tendencia es a de-
preciarse ligeramente, Hungria y Turquia lo hacen
mas abruptamente; por un lado, por el mal de-
sempeno del banco central de Hungria, junto a los
rezagos del efecto geopolitico por el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania y, por el otro, por el
ineficiente desempenio de las politicas fiscales y
monetarias en Turquia para controlar la alta in-
flacion, explican principalmente estos casos.

En lineas generales, el primer mes de 2025 no
ha ocasionado mayores cambios en las monedas
emergentes, ya que se espera que los efectos de
la administraciéon Trump, en especial la imposi-
cion de aranceles, se vean todavia mas adelante,
pero se puede prevenir que habrd una apre-
ciacion del délar al menos en el corto plazo. A
nivel particular, sin embargo, destacan los casos
de Brasil y Colombia; la mayor confianza en el
desempeno del banco central brasilefo tras el

Grafica A.

Mercados emergentes seleccionados: cambio del valor de moneda local vs USD
(%, 25 2023 vs 2024 YTD)
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Recuadro 1.1.2-b [continuacion)
Volatilidad cambiaria emergente y ERI
Grafica B.
Promedio de mercados emergentes: indicadores de estructura de balanza de pagos
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Recuadro 1.1.2-b (continuacion)
Volatilidad cambiaria emergente y ERI

continuo ciclo de subidas desde mayo de
2024 (siendo la dltima en enero 2025), y el
mantenimiento del grado de inversidn colom-
biano por parte de Standard & Poors reflejan,
respectivamente, esta apreciacion destacada.

Respecto al déficit de cuenta corriente, como se
ilustra en la Gréfica B, la media de los paises
emergentes partia desde cero antes de la pan-
demia del Covid-19, pero se ha elevado hasta
alcanzar el 1,6% a finales de 2022; desde en-
tonces se ha venido reduciendo hasta ese nivel
prepandémico en el segundo trimestre de
2024. Este hecho se ha producido fundamen-
talmente por el paulatino retroceso del déficit
en la cuenta de rentas primarias y el mayor
impulso del superdvit comercial desde el
primer trimestre de 2023. En promedio, los
mercados emergentes han acumulado reser-
vas sin aumentar pasivos desde 2023, lo que
mantuvo contenido el riesgo de liquidez. Por
otro lado, el tipo de cambio se aprecio Unica-
mente hasta mediados de 2023 y, desde en-
tonces, ha seguido una tendencia de depre-
ciacion hasta la fecha ante el fortalecimiento
del délar, debido a los indicios de cambio de
sesgo en la politica monetaria (finalmente
realizado en septiembre de 2024) y la mayor
aversion al riesgo al considerarlo como un
activo seguro.

indice de Riesgo Emergente (ERI)

Para evaluar el entorno de riesgos y vulnera-
bilidad de los mercados emergentes, MAPFRE
Economics propuso en 2018 el indicador ERI
(indice de Riesgo Emergente) para evaluar ex-
ante y ex-post las fuentes de riesgo (véase la
Tabla A); indicador que cubre aspectos diver-
sos de la situacion econdmica y financiera de
los mercados estudiados y pretende servir
como alerta temprana y previa al EMBI
(Emerging Markets Bond Index).

Argentina

En 2023, Argentina se enfrentd a una severa
sequia y tensiones externas que afectaron a su
economia, aumentando el déficit fiscal y la
inflacion hasta el 211% interanual. El nuevo
gobierno implementé medidas de ajuste, como

una devaluacion del tipo de cambio y la reduc-
cion de subsidios, logrando asi un superavit
financiero del 0,4% del PIB en el primer se-
mestre de 2024. Ademads, alcanzd acuerdos
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
mejord la balanza comercial gracias al sector
agricola y la explotacion petrolifera de Vaca
Muerta. A pesar de eso, la economia decrecid
en torno al -2,3% en 2024 y persisten riesgos
asociados al pago de deuda.

México

El crecimiento de México fue del 3,3% en 2023,
con una economia impulsada por la demanda
interna y el nearshoring, pero cuya dindmica se
ha venido debilitando para lograr un crecimien-
to en 2024 que se estima en torno al 1,5%. El
déficit fiscal y la deuda publica aumentaron,
mientras que el tipo de cambio y las remesas
jugaron un papel clave en su estabilidad. Las
exportaciones disminuyeron su atractivo por la
apreciacion del peso, y riesgos fiscales como
los asociados a PEMEX y los comerciales en su
vinculacién con la economia de los Estados
Unidos evidencian desafios para la sostenibili-
dad a largo plazo.

Brasil

Brasil crecié un 3,2% en 2023 y 2024, impulsa-
do por exportaciones y politicas sociales que
fortalecieron el consumo interno. Aunque la
inflacion disminuyo, el déficit fiscal aumento, y
sectores como el manufacturero y la inversion
se enfrentan a desafios importantes. En 2024,
el ERI mejora, pero el menor dinamismo ex-
portador, el cambio climatico y las presiones
inflacionarias destacan como riesgos que po-
drian debilitar su economia.

Colombia

Colombia logrd avances en la reduccion de su
déficit fiscal y de cuenta corriente, mientras
que la inversion extranjera y las reservas in-
ternacionales aumentaron. Sin embargo, la
deuda publica sigue siendo alta y la inflacién
elevada, lo que requiere medidas cautelosas. La
mejora en sectores clave permitié un crecimien-
to econémico del 0,6% y 1,8%, en 2023 y 2024,
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Recuadro 1.1.2-b (continuacion)
Volatilidad cambiaria emergente

asi como recuperar la estabilidad financiera,
aunque persisten desafios estructurales.

Peru

Pert mejord su actividad econdmica tras la re-
cesidn de 2023 (-0,4%), con tres trimestres con-
secutivos de crecimiento en 2024, gracias a la
demanda interna y la disminucion de la inflacion,
con lo que el crecimiento estimado para el ano
podria situarse en torno al 3,1%. Las reservas
internacionales aumentaron y la balanza comer-
cial se mantuvo con superavit. No obstante, su
dependencia de los precios internacionales y el
crecimiento del déficit fiscal representan de-
safios importantes para mantener esta senda de
recuperacion.

de la politica monetaria de la Reserva Federal,
por un ciclo de moderacion de la inflacion mas
estancando, y por una politica monetaria reflexi-
vamente mas prudente y sensible a los
movimientos en las divisas y en los flujos de
capital (véase el Recuadro 1.1.2-b).

Ameérica Latina se encontrara expuesta en los
proximos anos a una serie de cuestiones clave,
y de manera particular en su relacion con los
Estados Unidos, lo que puede incrementar la
vulnerabilidad de la regidn en su conjunto y de
las economias mayormente integradas a la
economia estadounidense, como es el caso de
México. La suposicion de un desempeno positi-
vo pero mixto sigue siendo la linea del esce-
nario base, con la imposicion de aranceles
como componente limitado y el mantenimiento
de cierta influencia favorable del proceso de
nearshoring. Sin embargo, este escenario es-
tard sujeto a una elevada volatilidad, ya que
puede verse sensiblemente afectado por deci-
siones sobre las cuentas externas, eventos de
risk off o por discrepancias mas subjetivas rela-
cionadas con el posicionamiento ideoldgico y
que podria entrar en conflicto con las retéricas
de la nueva administracion de los Estados
Unidos. La debilidad generalizada de los tipos
de cambio latinoamericanos desde finales del

Turquia

Turquia mostré mejoria en sus indicadores de
riesgo gracias a politicas econdmicas prudentes,
aunque sigue enfrentdndose a desequilibrios
macroecondmicos. La inflacion y la actividad se
han moderado, pero con unas tasas de interés
elevadas que limitan el crecimiento a largo pla-
zo, el cual se desacelerd del 5,1% en 2023 al
2,7% en 2024. En el sector exterior, el déficit por
cuenta corriente mejora levemente, apoyado en
el turismo y menores costos energéticos, aunque
persisten vulnerabilidades por la deuda externa.
Esa mejoria permitié un aumento en la califi-
cacion crediticia del pais.

ano pasado, mas concretamente desde el re-
sultado de las elecciones estadounidenses,
puede suponer un condicionante adicional para
que la inflacion se vuelva mas rigida y, por tan-
to, para respaldar una politica monetaria mas
conservadora.

Para Asia, se prevé que el ritmo de crecimiento
econémico siga siendo constante. Ademas, los
vientos en contra por las tensiones comerciales
probablemente seguirdan concentrandose en
China, lo que podria llevar a ganancias para la
exportacion y la inversion a otros paises de la
region. Buena parte de los paises de la regién
continllian gozando de unas tasas de inflacién
mas equilibradas, lo que permite a los bancos
centrales seguir reduciendo los tipos de interés
y apuntalar un consumo interno que sigue ex-
pandiéndose a tasas saludables. En China, por
el contrario, las principales incdgnitas con-
tinlan sin despejarse. Internamente, la
economia sigue inmersa en un proceso de
desaceleracién y presiones deflacionarias que
siguen sin encontrar una respuesta contun-
dente por parte de las autoridades. Si bien el
gobierno chino ha lanzado multiples paquetes
de estimulo, podrian no ser suficientes para
cumplir con los objetivos a medio y largo plazo,
ni para justificar un cambio de tendencia tanto
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Grafica 1.1.2-e
Global: indicadores de comercio internacional
(indice, 2016=100)

= CPB Merchandise: Euro Area Export Volume Index SA

— CBP Merchandise: World Export Volume Index SA
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Grafica 1.1.2-f
Mercados emergentes: comercio
con Estados Unidos, 2024
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en la confianza del consumidor como en el mer-
cado inmobiliario. La segunda clave viene por
parte de los futuros desafios en materia de
aranceles y en la consecuente respuesta a los
mismos, dudas que se espera vayan tomando
forma a medida que avance el ano. Por lo tanto,
se mantiene la hipodtesis de una desaceleracion
secular, pero que podria evidenciarse mas pre-
caria si no llevan a cabo medidas contraciclcias
convincentes o si la tensidon comercial escala de
nivel.

En resumen, el escenario base 2025 se presenta
como un ano equilibrado en crecimiento y con
una dinamica de inflaciéon que continuara en-
viando senales de mejora, lo que apoya la per-
cepcion de que los tipos de interés seguiran ba-
jando en gran parte del globo hacia la neutrali-
dad. Sin embargo, no se puede ignorar que el
mundo también atraviesa un momento en el que
las condiciones econdémicas son cambiantes y la
incertidumbre extremadamente elevada; en-
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torno que podria implicar la posibilidad de un
cambio de régimen en el que las nuevas piezas
no tengan por qué encajar con las tendencias
historicas.

1.1.3 Escenariosy previsiones
Escenario base

En el escenario base previsto en este informe, el
crecimiento econémico global ve mejorada las
perspectivas economicas en 2025y 2026 en una
décima en cada caso, con tasas de crecimiento
del 3,1% y 3,0%, respectivamente, lo que mues-
tra que queda todavia incompleta la vuelta hacia
recuperar el ritmo potencial. Esta leve mejora
descansa en las contribuciones marginal-
mente mas positivas de ciertas economias
desarrolladas, como la Eurozona, aunque el
impulso principal sigue proviniendo de la ex-
pansion de las economias emergentes, y mas
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concretamente en Asia, que mantiene el lideraz-
go en la contribucion a pesar de la debilidad
manifiesta de China. Por lo que respecta a la
inflacion, se mantienen la vision de una
dindmica descendente en 2025, pero seguirad
superando los objetivos propuestos a corto pla-
zo, promediando un 3,5%. De cara a 2026, se
anticipa un horizonte de control mas extendido
de la inflacion global, con un 3,0%, el cual
acompanado del mejor tono de la actividad
econémica, permite visualizar un panorama
menos estanflacionario que en el pasado. En
clave de politica monetaria, se prevé una tran-
sicion hacia politicas neutrales de forma
mayoritaria y progresiva, pero algo menos or-
denada que en el pasado, donde la sin-
cronizacion de ciclos lo permitia y la coordi-
nacion era un factor evidente.

Escenario estresado

Por otra parte, el escenario estresado (esce-
nario alternativo) sigue mostrando un panora-
ma dominado por primas de riesgo geopoliticas
que se trasladan a través de los distintos
canales a la inflacidn. En concreto, el origen del
shock se mantiene en las materias primas
energéticas, con el petrdleo en cuotas de los
100 USD/barril durante dos trimestres consecu-
tivos y estable en el rango de 90 USD/barril du-
rante todo 2025. En este escenario, el efecto en
los precios globales se eleva en casi medio
punto porcentual durante el conjunto de 2025y
2026, mientras que la erosion de la actividad
econdmica en 2025y 2026 seria de dos décimas
menos de crecimiento respecto al escenario
base (2,9% y 2,8%, respectivamente). Para
2026, se presenta un empeoramiento agregado
de medio punto en términos globales, al arras-
trar parte de los efectos rezagados de una
politica monetaria mas estricta. Las condi-
ciones financieras contienen un aumento de la
tension delimitado en 1,5 desviaciones estan-
dar y una respuesta de activos de riesgo similar
a ejercicios anteriores, donde la correccion
media se sitla en el 15% para la renta variable
global y la ampliacién de diferenciales en 150
puntos basicos, activandose un flight to quality
que favorece los activos de seguros y de cali-
dad. En cuanto a los aranceles, se ha previsto
un aumento de 5 puntos porcentuales en la
tasa arancelaria efectiva general de Estados
Unidos en 2025, lo que elevaria los aranceles
promedio del 2-3% al 7-8%. Se espera que este
aumento refleje un aumento de los aranceles

estadounidenses sobre China de 10-15%, asi
como una respuesta a las "no reciprocidades”
en los niveles arancelarios, es decir, productos
para los que un pais determinado cobra un
arancel mas alto que Estados Unidos. Ademas,
también se considera que se impongan otros
aranceles ad hoc a bienes y socios comerciales.

1.1.4 Balance de riesgos de corto plazo

Respecto al balance de riesgos de corto plazo,
a continuacion, se presenta el conjunto de as-
pectos que podrian afectar el desempeno de la
economia global en 2025, los cuales se ilustran
en el mapa de riesgos de la Grafica 1.1.4.

Riesgo financiero y deuda global

Los altos niveles de deuda publica y privada
siguen siendo uno de los principales riesgos
para la estabilidad financiera global. Actual-
mente, la deuda mundial supera el 256% del
PIB global, con un incremento tanto en
economias avanzadas como en mercados
emergentes. Esta situacion se ve agravada por
el reciente aumento de los rendimientos de los
bonos gubernamentales a largo plazo, lo que
ha llevado a un encarecimiento en el servicio de
la deuda para muchos paises.

En Estados Unidos, el rendimiento del bono a
10 anos ha superado recientemente el 4,5%, un
nivel no visto en mas de una década. Esto sig-
nifica que el gobierno tendra que refinanciar
parte de su deuda existente a tipos de interés
mas altos, aumentando significativamente los
costos anuales del servicio de la deuda. Este
escenario pone mayor presion sobre el déficit
fiscal, que ya ronda el 7% del PIB. Aunque este
nivel de déficit es alarmante, la nueva adminis-
tracion ha dejado en claro que no planea au-
mentar impuestos directos a los con-
tribuyentes. En su lugar, ha propuesto generar
ingresos adicionales a través de la imposicion
de tarifas arancelarias a las importaciones. En
Europa, aunque la deuda publica promedio ha
mostrado cierta reduccion desde los niveles
alcanzados durante la pandemia, el aumento
de los rendimientos también esta afectando los
costos de financiacion de los gobiernos. Paises
con altos niveles de deuda, como ltalia y Grecia,
enfrentan un riesgo creciente de tensiones fis-
cales, especialmente si los mercados comien-
zan a exigir mayores primas de riesgo por la
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compra de su deuda soberana. Por otro lado,
los mercados emergentes estan enfrentando
dificultades adicionales, ya que gran parte de
su deuda estd denominada en doélares esta-
dounidenses. La combinacion de un doélar
fuerte y mayores tipos de interés globales esta
generando mayores costos de servicio de la
deuda, particularmente en paises como Turquia
y Argentina, que ya enfrentan problemas es-
tructurales en sus finanzas publicas.

En resumen, el aumento de los rendimientos
de los bonos gubernamentales a largo plazo
estd ejerciendo presion tanto en economias
avanzadas como en emergentes. La necesidad
de consolidacion fiscal y estrategias mas ro-
bustas de gestion de deuda sera clave para
mitigar los riesgos. De acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el nivel mundial
de deuda publica apunta a que excedera los 100
billones de ddlares en 2024 y seguird aumen-
tando a medio plazo. Para estabilizar la deuda
serd necesario realizar ajustes fiscales mucho
mayores que los previstos, por lo que el FMI
considera que ahora es el momento de reponer
las reservas fiscales y cualquier retraso sera
costoso. Reponer las reservas fiscales de una
manera positiva para el crecimiento y reforzar
la gobernanza fiscal son acciones fundamen-
tales para garantizar la sostenibilidad de las
finanzas publicas y la estabilidad financiera.

Guerra de aranceles y proteccionismo

La implementacion de una nueva politica pro-
teccionista por parte de Estados Unidos podria

Fundaciéon MAPFRE

desencadenar una guerra arancelaria de pro-
porciones significativas. Esta politica, al imponer
tarifas a las importaciones, busca proteger las
industrias nacionales frente a la competencia
extranjera. Sin embargo, los paises afectados
por estos aranceles seguramente responderian
con medidas similares, lo que resultaria en una
escalada de tensiones comerciales. A corto
plazo, dicha guerra arancelaria provocaria un
aumento en los precios de muchos productos, ya
que las tarifas se trasladarian a los consumi-
dores. Ademas, la disponibilidad de ciertos bienes
podria verse seriamente afectada, generando
escasez en algunos sectores. Este cierre de las
economias hacia si mismas interrumpiria las
cadenas de suministro globales y restringiria el
acceso a productos importados esenciales.

Si bien la intencion detras de estas politicas es
revitalizar las industrias nacionales, la movi-
lizacién de estas industrias tiene un coste ele-
vado y no produce resultados inmediatos. La
globalizacion y la desindustrializacién en
Norteamérica y Europa han sido procesos que
se han desarrollado a lo largo de varias dé-
cadas, y revertirlos no es tarea sencilla ni rapi-
da. Es materialmente imposible restaurar la
base industrial en un periodo de cuatro anos
sin enfrentar numerosos desafios.

Inflacion

Se han logrado avances significativos en la re-
duccion de la inflacion global, con la mayoria de
las economias avanzadas mostrando descen-
sos sostenidos en los indices de precios du-
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rante 2024. No obstante, el objetivo del 2%, fija-
do por muchos bancos centrales esta resultan-
do mas dificil de alcanzar de lo anticipado. Los
datos recientes indican un ligero repunte en la
inflacion en algunas regiones, lo que genera
preocupaciones sobre la persistencia de las
presiones inflacionarias. Este rebote se explica,
en buena medida, por la resistencia de los mer-
cados laborales que permanecen fuertes y con
tasas de desempleo cercanas a minimos
histdricos. Asimismo, esta fortaleza estd otor-
gando a los trabajadores mayor capacidad de
negociacion salarial, lo que alimenta efectos de
segunda ronda, como el incremento de los cos-
tos laborales para las empresas. Sin una rece-
sion significativa que enfrie la actividad
economica, la dindmica de salarios y precios
sigue siendo dificil de contener.

En este entorno, los bancos centrales enfrentan
el desafio de mantener politicas monetarias
restrictivas sin asfixiar el crecimiento economi-
co, mientras evallan cuidadosamente los ries-
gos de prolongar estas condiciones. Este con-
texto destaca la complejidad de las condiciones
econdmicas actuales, donde la inflacion parece
haberse arraigado en ciertos sectores, compli-
cando la senda hacia una estabilidad de precios
duradera.

Politica monetaria
y estabilidad financiera

Los bancos centrales de los paises del G7 han
iniciado un ciclo de reduccion de tipos de in-
terés, impulsados por los avances en el control
de la inflacion. Sin embargo, de cara a 2025,
es probable que el ritmo de estas bajadas se
desacelere debido a la fortaleza de los merca-
dos laborales y el riesgo de un repunte infla-
cionario. Una inflacion mas persistente, junto
con el incremento de los rendimientos de los
bonos gubernamentales, aumentan el riesgo de
que tanto los gobiernos como el sector privado
deban refinanciar sus deudas a tipos de interés
mas elevados, lo que podria derivar en proble-
mas de estabilidad financiera. De igual forma,
el aumento de los rendimientos de los bonos gu-
bernamentales provoca minusvalias no realizadas
en muchas carteras en todo el sistema fi-
nanciero, lo que puede ser un riesgo para la
estabilidad financiera. Cabe senalar que este
fendmeno no esta limitado a Estados Unidos y
Japon, sino que se extiende a otros mercados
de bonos.

Entorno geopolitico

El panorama geopolitico global ha mostrado
ciertos avances, aunque mantiene un estado de
latente incertidumbre. En el conflicto Israel-
Gaza, se ha logrado un alto el fuego. Este
acuerdo, representa un alivio para la region,
aunque la paz sigue siendo fragil debido a la
desconfianza mutua y a los desafios estruc-
turales subyacentes. En el conflicto en Ucrania,
la nueva administracion de los Estados Unidos
ha intensificado la presion sobre ambas partes,
instando tanto a Ucrania como a Rusia a sen-
tarse en la mesa de negociaciones. Esta es-
trategia refleja un cambio en la politica esta-
dounidense, que busca equilibrar su apoyo a
Ucrania con la necesidad de reducir los riesgos
geopoliticos y econdmicos. Ademas, Estados
Unidos esta utilizando su influencia en Arabia
Saudi para que esta aumente la produccion de
petroleo, con el objetivo de reducir los precios
del crudo. Esta medida busca aliviar las pre-
siones inflacionarias globales y estimular el
crecimiento economico, especialmente en un
contexto donde las economias avanzadas vy
emergentes estan luchando contra las secuelas
de politicas monetarias restrictivas.

Riesgo inmobiliario-financiero en China

El sector inmobiliario chino sigue enfrentando
desafios significativos. Las ventas de viviendas
nuevas han disminuido y los precios de las
propiedades siguen a la baja. Algunos obser-
vadores del mercado esperan que las ventas
caigan un 12% en 2025, con una disminucién
notable en los precios de las viviendas. Las difi-
cultades en el sector inmobiliario chino pueden
afectar tanto a la economia nacional como, en
alguna medida, a la estabilidad financiera global.
Estas tensiones en el mercado inmobiliario in-
crementan el riesgo de incumplimiento de deu-
da entre las empresas promotoras, lo que po-
dria repercutir en el sistema bancario debido a
la exposicion significativa de las instituciones
financieras al sector. Ademas, la desaceleracion
econémica de China se ve agravada por la dis-
minucion de las exportaciones hacia Estados
Unidos, influenciada por politicas arancelarias y
una demanda externa debilitada. Esta combi-
nacion de factores podria limitar el crecimiento
econdémico chino y aumentar las tensiones fi-
nancieras internas. En resumen, la interconexion
entre el debilitamiento del sector inmobiliario y
la reduccion de las exportaciones plantea ries-
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gos considerables para la estabilidad econdomi-
ca y financiera de China, con posibles implica-
ciones potenciales a nivel global.

Mercados energéticos

Los mercados energéticos globales han experi-
mentado volatilidad en los dltimos meses. Tras
los maximos histéricos de precios en 2022, los
costos de los combustibles fésiles han dis-
minuido, aunque persisten tensiones y fluctua-
ciones significativas. Aunque las presiones in-
mediatas de la crisis energética global han
disminuido, los mercados siguen siendo
fragiles y el riesgo de nuevas perturbaciones
permanece latente. Factores geopoliticos,
como la prolongacidon del conflicto en Ucraniay
las tensiones en Oriente Medio, anaden incer-
tidumbre al suministro energético.

En el ambito de las energias renovables, se
observa un crecimiento significativo. La inver-
sion en energias limpias ha aumentado un 40%
desde 2020, impulsada por la energia solar fo-
tovoltaica y los vehiculos eléctricos. La reciente
volatilidad en los precios del gas en Europa,
que se sitGan en torno a 46,7 euros/MWh, refle-
ja una competencia internacional por asegurar
el suministro de cara al invierno. Esta situacion
podria generar nuevas presiones inflacionistas
y desafios para los bancos centrales.

Mercados inmobiliarios

En los mercados desarrollados, el sector resi-
dencial ha mostrado resiliencia, con incremen-
tos notables en los precios de la vivienda. En
Espana, provincias como Malaga han experi-
mentado un aumento interanual del 13,3% en
2024, impulsado por una demanda sostenida y
una oferta limitada. No obstante, el sector in-
mobiliario comercial y de oficinas enfrenta de-
safios significativos, tanto en Estados Unidos
como en Europa. La pandemia acelerd tenden-
cias como el teletrabajo, reduciendo la deman-
da de espacios de oficina y aumentando las
tasas de vacancia. Ademas, el aumento de los
rendimientos de los bonos gubernamentales
ha encarecido los costos de financiacion in-
mobiliaria, lo que puede afectar negativamente
la valoracion de los inmuebles y aumentar el
riesgo de inestabilidad financiera. Este entorno
plantea riesgos para la estabilidad financiera, ya
que la depreciacion de los activos inmobiliarios
podria afectar a las instituciones financieras
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expuestas al sector. Asi, serd esencial que los
inversores y reguladores monitoricen de cerca
estas dindmicas para mitigar posibles impactos
en el sistema financiero global.

Riesgos de la IA

La inteligencia artificial (IA] representa una
herramienta con un enorme potencial para el
crecimiento econémico global, pero también
introduce riesgos significativos para la estabili-
dad financiera y social. Por un lado, su capaci-
dad para optimizar procesos, mejorar la pro-
ductividad y reducir costos en multiples sec-
tores podria generar un impacto positivo sus-
tancial en el crecimiento econdmico. Tec-
nologias como el aprendizaje automatico ya
estan transformando areas como la logistica, la
salud, y el comercio, al tiempo que facilitan
avances en la transicion hacia economias mas
sostenibles. Sin embargo, los riesgos asociados
al uso de la IA no pueden ignorarse. En los
mercados financieros, el uso de algoritmos de
trading automatico ha generado preocupacion
por su capacidad de amplificar la volatilidad en
periodos de estrés. Estos algoritmos, disena-
dos para ejecutar transacciones en fracciones
de segundo, pueden desencadenar reacciones
en cadena que agravan caidas de los mercados,
como ya ocurrio en eventos como el “flash
crash” de 2010. Asi, la falta de supervision y
transparencia en la programacion de estos al-
goritmos podria intensificar estos riesgos, es-
pecialmente si interactian con otros factores
de inestabilidad econdmica.

Otro desafio clave es la concentracién del
poder de la IA en pocas empresas tecnoldgicas
lideres, lo que puede limitar la competencia y
aumentar los riesgos de abuso de mercado.
Adicionalmente, la IA también plantea dilemas
éticos, como el sesgo en los algoritmos, la pér-
dida de empleos por automatizacion y el posi-
ble uso malintencionado en ciberataques. Por
ultimo, la falta de marcos regulatorios claros y
coherentes para la |IA incrementa la incer-
tidumbre sobre sus impactos futuros. Aunque
los reguladores estdn trabajando en nuevas
normativas, el ritmo acelerado de desarrollo
tecnoldgico esta superando las capacidades de
supervision actuales, dejando a los sistemas
financieros y sociales expuestos a riesgos im-
previstos. En este contexto, es crucial encon-
trar un equilibrio entre aprovechar las oportu-
nidades de la IA y mitigar sus riesgos, con un
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enfoque en una gobernanza robusta, mayor
transparencia y medidas preventivas contra su
mal uso.

Riesgo climatico y catastrofes naturales

En 2024, las pérdidas econdmicas globales de-
rivadas de desastres naturales alcanzaron los
368 mil millones de délares, superando en un
14% el promedio del siglo XXI. Este impacto
estuvo impulsado principalmente por ciclones
tropicales, tormentas convectivas severas e
inundaciones. El evento mas devastador fue el
huracan Helene, con danos estimados en 75 mil
millones de délares, destacando el riesgo de
inundaciones costeras y tierra adentro. En este
marco, las pérdidas aseguradas a nivel global
sumaron 145 mil millones de délares, el sexto
ano mas costoso en la historia para la industria
del seguro, con el 78% de dichas pérdidas con-
centradas en Estados Unidos. Sin embargo, la
brecha de proteccién sigue siendo significativa,
con el 60% de los danos totales no cubiertos
por seguros, lo que afecta la capacidad de re-
cuperacion en muchas regiones.

El cambio climatico continda amplificando la
severidad de los eventos meteoroldgicos ex-
tremos. En 2024, las temperaturas globales al-
canzaron un aumento sin precedentes de 1,55°C
por encima de los niveles preindustriales, el ano
mas calido registrado hasta ahora. Este au-
mento ha intensificado fendmenos como olas
de calor, ciclones e inundaciones, confirmando
la necesidad urgente de profundizar las medi-
das de adaptacion.

Grafica 1.2.1-a
Estados Unidos: deuda no consolidada del gobierno
(millardos de USD)

— Deuda gubernamental no consolidada
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos de la Reserva Federal y Haver)

1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Economia con inercia positiva; déficit fiscal y
deuda piden moderacion del gasto publico.

La economia de Estados Unidos crecié a un rit-
mo anual del 2,5% (a/a) (o 2,3% t/t anualizado)
en el cuarto trimestre de 2024. Este crecimiento
fue impulsado principalmente por el aumento
del gasto de los consumidores (3,2% a/a), in-
versiones (1,7%), exportaciones (2,9% a/a) y el
gasto del gobierno federal (3,1% a/a). El indice
de gestores de compras (PMI] compuesto subid
a 52,4 puntos en enero, senalando una expan-
sion robusta en el sector privado; el PMI manu-
facturero, por su parte, se situé en 51,2 puntos,
volviendo a la expansion, mientras que el de
servicios aumentd a 52,8 puntos. La confianza
del consumidor de la Conference Board, bajé 8
puntos, a 104,7 en diciembre, mientras que la
produccion industrial esta en ligera contraccion
desde hace unos meses (-0,9% en noviembre).
En este contexto, se prevé un crecimiento del
PIB estadounidense del 2,5% para 2025 y del
2,0% para 2026 (véanse la Tabla 1.2.1y las Gra-
ficas 1.2.1-cy 1.2.1-d).

La inflacion general, por su parte, que se situd
en 2,9% en diciembre, se volvid a acelerar en
enero, hasta el 3%. La subyacente se sitla en
3,3%, dejando inquietos a los mercados ante la
expectativa de que haya menos bajadas de tipos

Grafica 1.2.1-b
Estados Unidos: gasto en intereses de la
deuda del Gobierno Federal
(millardos de USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal de St. Louis)
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Grafica 1.2.1-c
Estados Unidos: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB (a/aen %) — PIBEE (a/aen %)
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Grafica 1.2.1-d
Estados Unidos: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva
Federal)

Tabla 1.2.1
Estados Unidos: principales agregados macroecondomicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025(p) | 20261 | 20251 | 2026
2,5 2,0 2,5 2,2

PIB (% a/a) -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8

Contribuciéon de la demanda doméstica -2,0 7,3 2,9 2,4 3,2 3,0 2,4 2,8 2,2
Contribucion de la demanda externa -0,2 -1,3 -0,5 0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 0,1
Contribucion del consumo privado -1,7 5,9 2,1 1,7 1,9 1,7 1,5 1,6 1,3
Contribucién de la inversion total -0,2 1,2 0,4 0,7 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9
Contribucion del gasto publico 0,4 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Consumo privado (% a/a) -2,5 8,8 3,0 2,5 2,7 2,5 2,6 2,3 1,9
Gasto publico (% a/a) 3,0 0,4 =11 2,9 2,4 1,4 1.1 1,4 1.1
Inversion total (% a/a) -0,8 5,4 2,0 3,2 4,5 3,5 4,5 3,4 3,9
Exportaciones (% a/a) -13,1 6,5 7.5 2,8 3,4 3,7 2,5 3,5 1,4
Importaciones (% a/a) -9,0 14,7 8,6 -1,2 55 5,6 3,7 55 2,5
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,7 4,2 3,6 3,7 4,3 4,2 4,2 4,3 4,2
Inflacién (% a/a, media) 1,2 4,7 8,0 4,1 3,0 2,9 2,6 3,0 3,2
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 1,2 6,8 7.1 3,2 2,5 3,0 2,6 2,9 3,3
Balance fiscal (% PIB) -14,9 -11,8 -4,0 -7,5 -7.4 -7,5 -7.8 -7,5 -7.9
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,8 -3,7 -3,9 -3,3 -3,8 -3,6 -3,5 -3,5 -3,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,50 2,75 3,50 3,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,24 0,21 4,77 5,59 4,57 3,69 3,00 4,07 4,08
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 0,93 1,52 3,88 3,88 3,78 3,72 3,71 5,57 5,43
Tipo de cambio vs USD (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,1 1,10 1,12 1,12 1,04 1,05
Crédito privado (% a/a, media) 6,4 15,5 -1,8 53 8,7 6,7 6,5 6,6 4,9
Crédito familias (% a/a, media) 3,4 8,0 7,5 3,7 3,2 6,0 6,7 5,3 6,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 8,5 4,3 10,6 3,1 3,0 4,8 4,5 5,1 4,7
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,7 4,9 9,8 55 -0,2 1,4 1,6 2,6 2,8
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 15,1 11,1 3,0 4,7 52 5,1 5,8 4,4 5,4

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025.
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Estados Unidos

e Actividad econdmica con un ritmo sorpren-
dente empujado por un déficit fiscal del 7%.

e La politica fiscal expansiva ha conseguido que
la economia siga fuerte.

e La correccion del déficit y la trayectoria de la
deuda son los desafios para los proximos anos.

e Se estima un crecimiento econdomico del 2,5%
en 2025y del 2,0% en 2026.

de interés por parte de la Reserva Federal.
Asimismo, la inflacion medida por el indice de
Precios de Gastos de Consumo Personal (PCE]
de diciembre se quedod en el 2,6%. En la reunion
de enero de la Reserva Federal, el Comité
Federal de Mercado Abierto decidid dejar sin
tocar el tipo de interés de referencia, situandolo
en un rango objetivo de 4,25%-4,50%. Ademas,
la Reserva Federal ha continuado con la reduc-
cion de su balance, disminuyendo sus tenencias
de bonos del Tesoro y valores respaldados por
hipotecas. También ha mantenido activas las
lineas de liquidez, como el Programa de Fi-
nanciamiento a Plazo para Bancos (BTFP),
para asegurar la estabilidad del sistema fi-
nanciero.

Los principales riesgos que pueden afectar
negativamente a la economia estadounidense
en el corto plazo incluyen un repunte de la in-
flacion que lleve al aumento de los tipos de in-
terés y el coste de la financiacion gubernamen-
tal. EL déficit fiscal cerrd 2024 en 6,9% del PIBy,

Grafica 1.2.2-a
Eurozona: masa monetaria M3
(millardos de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE y Haver)

en 2025, se espera que se quede en 6,5%,
segun la oficina de presupuestos del Congreso.
La trayectoria fiscal que parece insostenible
podria estar detrds de los recientes repuntes
de las rentabilidades de la deuda, aunque la
Reserva Federal esté bajando los tipos de inter-
vencion. Por otra parte, la nueva administracion
gubernamental en los Estados Unidos ha anun-
ciado que avanzard en la imposicién de arance-
les a México, Canadad y China, lo que podria
conducir a una guerra comercial, o bien a con-
seguir concesiones por parte de los paises
afectados. Desde una perspectiva interna,
aunque negativos para la eficiencia de medio y
largo plazo en la economia, los aranceles
pueden incentivar politicas que impulsen el
crecimiento econémico en el corto plazo, asi
como otras politicas planteadas por la nueva
administracion como la reactivacion de la in-
version en petrdleo y gas, la reduccion de im-
puestos a las empresas, y la reduccién de regu-
laciones.

1.2.2 Eurozona

Bajo crecimiento en la region refleja la
atonia de sus principales economias.

La economia de la Eurozona experimentd un
crecimiento del 0,9% a/a y del 0,1% t/t en el
Ultimo trimestre de 2024, segun los datos pre-
liminares que estaran sujetos a revision. Esto
confirma la debilidad en el crecimiento del
agregado de la Eurozona, con Alemania, Fran-
cia e Italia con un escaso dinamismo. En cuanto

Grafica 1.2.2-b
Eurozona: velocidad de circulacion del dinero
(PIB/M3)

— PIB/M3
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Grafica 1.2.2-c Grafica 1.2.2-d
Eurozona: descomposicion Eurozona: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

PIB (% a/a) -6,2 6,3 3,6 0,5 0,8 1,1 1,4 0,9 1,0
Contribucién de la demanda doméstica -5,5 4,9 3,7 0,3 0,3 1,2 1,3 1,2 1.1
Contribucion de la demanda externa -0,6 1,4 -0,1 0,2 0,4 -0,2 0,1 -0,2 0,0
Contribucion del consumo privado -4,2 2,4 2,5 0,4 0,5 0,7 0,9 0,7 0,7
Contribucion de la inversion total -1,3 0,8 0,5 0,4 -0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Contribucion del gasto publico 0,3 1,0 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1
Consumo privado (% a/a) -7,9 4,7 4,9 0,7 0,9 1,4 1,7 1,4 1,6
Gasto publico (% a/a) 1,2 4,3 1.1 1,6 2,2 0,7 0,4 0,7 0,4
Inversion total (% a/a) -6,0 3,7 2,2 1.8 -2,0 1,4 1,6 1,4 1,2
Exportaciones (% a/a) -9.1 1,4 7,5 -0,5 0,9 0,7 1,8 0,7 1,6
Importaciones (% a/a) -8,5 8,9 8,5 -1,2 -0,1 1,3 1,9 1,3 1,7
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 8,3 7.1 6,7 6,5 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4
Inflacién (% a/a, media) 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,3 1,7 2.5 2,0
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) -0,3 4,6 10,0 2,7 2,2 2,3 1,7 2,5 2,0
Balance fiscal (% PIB) -7,0 -5,1 -3,5 -3,6 -3,0 -3,0 -2,5 -3,0 -2,6
Balance fiscal primario (% PIB) -5,5 -3,7 -1,8 -1,8 -1,2 -1,0 -0,5 -1,0 -0,5
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,8 2,5 0,0 1,7 2,8 2,3 2,5 2,3 2,4
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 2,00 2,00

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,77 1,81 1,77 1,77
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) -0,19 0,32 3,39 2,79 3,00 3,30 3,27 3,19 3,17

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,05 1,06 1,04 1,05
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,5 4,0 bt 1,4 0,9 3,7 4,7 3,8 4,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 5,1 41 6,3 2,5 1,5 3,6 3,5 3,6 3,4
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -4,0 0,8 9.1 1,0 3,9 1,4 1,9 1,3 1,9

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 19,4 17,3 13,6 14,1 15,5 15,3 14,8 15,3 14,8

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BCE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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Eurozona

e La transmision de las condiciones financieras
ha sido fuerte y ha frenado la demanda.

e EL Plan de Recuperacion y Resiliencia ha sido
clave para evitar un mayor deterioro.

e Lainflacion se ha moderado, pero esta por ver
el tramo final hasta alcanzar el objetivo del
BCE.

e Se prevé que el PIB de la Eurozona crezca 1,1%
en 2025y 1,4% en 2026.

a las componentes, con datos al tercer
trimestre de 2024, el consumo crecidé un 1,0%
a/a, las exportaciones un 1,4% a/a, y el con-
sumo publico un 2,5% a/a, mientras que las
importaciones aumentaron un 1,2% a/a. El PMI
compuesto subié a 50,2 puntos en enero, el
manufacturero se situd en 46,6, indicando la
continuacion de contraccion en el sector indus-
trial, mientras que el de servicios se estabilizé
en 51,4 puntos. La confianza del consumidor,
medida por la Comisidon Europea, se situd en
-14,2 en enero, en tanto que las ventas al por
menor aumentaron un 1,2%, y la produccion
industrial cayd un -1,9%. en noviembre. En este
contexto, se estima que la economia de la Eu-
rozona crezca un 1,1% en 2025 y que acelere al
1,4% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.2 y las Grafi-
cas 1.2.2-cy 1.2.2-d).

En cuanto a la inflacién, el indice de Precios al
Consumidor (IPC) aumenté un 2,5% en enero,
repuntando una décima y mostrando que el
tramo final de convergencia hacia el 2% puede
ser mas dificil de lo inicialmente esperado. Por
su parte, la inflacion subyacente, que excluye
los precios volatiles de alimentos y energia,
subid un 2,7% anual. En la ultima reunidn, el
Banco Central Europeo (BCE) decidié bajar los
tipos de interés en 25 puntos basicos, situando
la tasa de depodsito en 2,75% vy la tasa de las
operaciones principales de financiaciéon en
2,90%. Los programas de compras de activos
APP y PEPP continuaran disminuyendo a un
ritmo mesurado y predecible, dado que han
dejado de reinvertir el principal de los valores
que van venciendo.

La economia de la Eurozona enfrenta varios
riesgos en el corto plazo: la desaceleracion
industrial, los costos energéticos mas altos y la
deslocalizacion de empresas fuera de la Union

Europea por motivos fiscales o de coste de la
mano de obra. Ademas, la preocupacion por los
niveles de deuda soberana en los paises de la
Eurozona ha aumentado, como se refleja en la
reciente subida en la rentabilidad de los bonos.
Segun el informe de estabilidad financiera del
BCE, las vulnerabilidades del mercado fi-
nanciero, como las altas valoraciones y la con-
centracion de riesgos, siguen siendo significati-
vas, lo que hace mas probable que se produz-
can episodios de volatilidad.

Para abordar estos desafios, el informe Draghi,
The future of European Competitiveness sugiere
tres areas principales de accion para reavivar
el crecimiento: cerrar la brecha de innovacién,
implementar un plan conjunto de descar-
bonizacion y competitividad. La falta de coordi-
nacion en las politicas industriales y la frag-
mentacion del mercado Unico son barreras que
impiden que Europa aproveche al maximo sus
fortalezas. Ademas, los aranceles que pretende
introducir la nueva administracion esta-
dounidense podrian llevar a renegociar los
tratados comerciales entre la Union Europea y
los Estados Unidos, lo que anade una capa adi-
cional de incertidumbre y riesgo para la
economia europea.

1.2.3 Espana

La economia espanola sigue destacando
en el contexto de la Eurozona.

En el cuarto trimestre de 2024, la economia
espanola crecié un 3,5% a/a, un 0,8% t/t,
mostrando una fortaleza que contrasta con los
mayores paises de la Eurozona, que presentan
una falta de dinamismo econdmico. El consumo
privado aumentoé un 3,7%, mientras que el con-
sumo publico crecid un 4,9% vy la inversion un
3,6%. Por su parte, las exportaciones crecieron

Espana
e Consumo privado y exportaciones robustas.

e La actividad econdmica ha resistido bien el
periodo de endurecimiento financiero.

e La inflacion comienza a mostrar cierta re-
sistencia a bajar mas.

e La prevision de crecimiento para la economia
espanola se situa en el 2,4% para 2025 y en el
1,7% para 2026.
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Grafica 1.2.3-a
Espaiia: descomposicion
y previsiones del PIB

Grafica 1.2.3-b
Espafa: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)

Contribucion demanda doméstica
B Contribucion demanda externa

[l Cambio inventarios
[l Consumo privado

[ Gasto publico
M Inversién privada

6 6
4 4
2 ’ |III|II
1 - |
u
| BinansERRNNN
m mlE= || [ l ||
0 === 0 m l-.- - =
2 -2
™ ~t [Te} ~O
o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ N N N o~

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE)

Tabla 1.2.3
Espana: principales agregados macroecondmicos

Base (EB) Estresado (EE)
2020 2021 2022 2023 024e) 2025[pl 2026(p) 2025[pl 2026(p)

PIB (% a/a) -10,9 3,1 1,7 1.8
Contribucion de la demanda doméstica -8,7 6,9 4,0 1,8 2,7 2,4 1,8 2,2 1,6
Contribuciéon de la demanda externa -2,2 -0,3 2,2 0,9 0,4 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Contribucion del consumo privado -6,9 4,0 2,7 1,0 1,6 1,6 0,9 1,4 0,8
Contribucion de la inversidn total -1,8 0,5 0,6 0,4 0,3 0,5 0,8 0,5 0,7
Contribucion del gasto publico 0,7 0,8 0,1 1,0 1,0 0,4 0,2 0,4 0,2
Consumo privado (% a/a) -12,1 7.1 4,8 1,8 2,9 2,9 1,6 2,9 1,4
Gasto publico (% a/a) 3,5 3,6 0,6 5,2 4,7 1,9 0,8 1,9 0,8
Inversion total (% a/a) -8,9 2,6 3,3 2,1 1,7 2,4 4,3 2,4 3,9
Exportaciones (% a/a) -20,1 13,4 14,3 2,8 2,8 1,9 1,9 1,9 1,7
Importaciones (% a/a) -15,2 15,0 7,7 0,3 1,8 2,1 2,4 2,1 2,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 16,1 13,4 13,0 11,8 11,3 11,2 11,1 11,2 11,2
Inflacidn (% a/a, media) -0,3 3,1 8,4 3,5 2,8 2,5 1,9 2,6 2,1
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) -0,7 5,8 6,6 3,3 2,3 2,7 1,9 2,9 2,1
Balance fiscal (% PIB) -9.9 -6,7 -4,6 -3,5 -3,3 -3,2 -3,1 -3,2 -3,1
Balance fiscal primario (% PIB) -7,6 -4.,4 -2,2 =11 -0,9 -0,6 -0,5 -0,7 -0,6
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,8 0,8 0,3 2,7 3,4 3,0 2,9 3,0 2,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 2,00 2,00
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,77 1,81 1,77 1,77
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 0,06 0,60 3,66 3,00 3,07 3,51 3,05 3,41 3,46
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,05 1,06 1,04 1,05
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -1,0 0,1 0,6 -2,1 -1,4 3,1 3,2 3,1 3,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1,8 3,9 1,9 -3,5 1,2 4,1 4,1 4,0 3,7
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 11,0 -0,1 -11,9 -3,2 -1,6 2,6 3,4 2,5 33
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,8 14,3 9,0 12,0 13,8 12,6 10,8 12,6 10,7

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025
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Grafica 1.2.3-c
Espana: indice de precios al consumidor
(SA, 2021=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)

Grafica 1.2.3-d
Espana: indice de precios inmobiliario residencial
(SA, 2015=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)

un 3,0% y las importaciones aumentaron un
3,4%. Los ultimos datos del PMI compuesto de
enero lo sitian en 54,0 puntos, el manufac-
turero bajo a 50,9 y el de servicios subid a 54,9
puntos. Las ventas minoristas crecieron un
4,0% en diciembre, mientras que la produccion
industrial decrece un -3,4% interanual en
noviembre. La confianza del consumidor, mejo-
ra en 1 punto porcentual en noviembre, en una
senda de recuperacion desde 2022, pero aun se
sitla en terreno negativo, en 80,6 puntos. Con-
forme a lo anterior, se prevé que la economia
espanola crezca en el entorno del 2,4% en 2025
y del 1,7% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.3 y las
Graficas 1.2.3-ay 1.2.3-b).

Por otra parte, la inflacion en Espana, en enero
de 2025, fue del 3,0% a/a, con la subyacente en
el 2,4%. Por componentes (en diciembre), ali-
mentacion, transporte y energia crecieron un
1,8%, 0,6% y +14,6% respectivamente. La
economia espanola ha demostrado una notable
resiliencia ante la desaceleracion europea, los
costes energéticos altos y las condiciones fi-
nancieras que, hasta hace unos meses, eran
estrictas. El buen desempeno de las exporta-
ciones de servicios (entrada de 93,8 millones
de turistas en 2024, con un incremento del
10,1%) y el consumo (sélido comparado con
otros paises de la Unidn Europea) han sido los
principales impulsores del crecimiento re-
ciente. Hay que tener en cuenta que el crédito
al consumo crecid a un ritmo anual del 6,9% en
2024. El desempeno economico y del mercado
laboral, junto con la reduccidn de la deuda, han
ayudado al sector privado a amortiguar el im-

pacto del aumento de los tipos de interés,
aunque persisten focos de vulnerabilidad. La
incertidumbre en torno a las perspectivas es
moderada, con los riesgos mas a la baja para el
crecimiento (por contagio de otros paises eu-
ropeos en exportaciones) y mas al alza para la
inflacion (por aumento del coste de alojamien-
to, por crecimiento del crédito y la indexacion
de salarios).

1.2.4 Alemania

La economia alemana encadena
seis trimestres de contraccion.

La economia alemana se contrajo un -0,2% (a/a)
y un -0,2% (t/t) en el cuarto trimestre de 2024,
encadenando seis trimestres de crecimientos
interanuales negativos. El desglose del ultimo
trimestre del ano todavia no estad disponible,
pero en el tercer trimestre el consumo privado
aumenté un 0,3% (a/a), el consumo publico

Alemania

e La produccion industrial en Alemania esta en
declive desde 2017.

e La imposicion de tarifas por parte de Estados
Unidos es causa de incertidumbre para 2025.

e Se estima que la economia alemana crezca
solo un 0,3% en 2025, para alcanzar un mayor
dinamismo en 2026 con un crecimiento del
1,1%.
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Grafica 1.2.4-a Grafica 1.2.4-b
Alemania: descomposicion Alemania: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de DESTATIS) Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos de DESTATIS)
Tabla 1.2.4

Alemania: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2021 | 2022 | 2023 | 20241 20261 | 20256 | 20266
3.6 1.4 0.3 0,1

PIB (% a/a) -4,5 -0,1 -0,2 1.1 0,7
Contribucion de la demanda doméstica -3,3 2,8 2,7 -0,2 -0,1 0,3 1,2 0,3 0,9
Contribuciéon de la demanda externa -1,2 0,8 -1,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Contribucion del consumo privado -3,7 1,1 2,8 -0,1 0,1 0,7 1,0 0,7 0,8
Contribucion de la inversion total -0,8 0,1 0,0 -0,1 -0,5 0,1 0,3 0,1 0,3
Contribucion del gasto publico 1,0 0,8 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Consumo privado (% a/a) -7,0 2,3 5,6 -0,2 0,1 1,3 2,0 1,3 1,9
Gasto publico (% a/a) 4,9 3,4 0,1 -0,1 2,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Inversion total (% a/a) -3,8 0,5 -0,1 -0,7 -2,6 0,3 1,7 0,3 1,3
Exportaciones (% a/a) -10,3 9.8 3,2 0,2 -0,4 0,3 1,1 0,3 0,9
Importaciones (% a/a) -8,7 8,9 7.1 -0,3 -0,3 0,6 1,6 0,6 1,5
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,1 5,2 55 58 6,1 6,1 5.5 6,1 5.5
Inflacién (% a/a, media) 0,5 3,1 6,9 5,9 2,3 2,2 1,8 2,2 1,9
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) -0,1 4,7 8,6 3,5 2,3 1,8 2,0 1,9 2,1
Balance fiscal (% PIB) -4,4 -3,2 -2,2 -2,6 -2,5 -1,7 -0,9 -1,7 -1,0
Balance fiscal primario (% PIB) -3,7 -2,6 -1,4 -1,7 -1,4 -0,5 0,2 -0,6 0,2
Balance cuenta corriente (% PIB) 6,3 7,0 4,4 5,8 6,1 6,0 6,0 6,0 59
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 2,00 2,00

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,77 1,81 1,77 1,77
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) -0,58 -0,18 2,57 2,03 2,36 2,68 2,62 2,57 2,52

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,05 1,06 1,04 1,05
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 3,7 5,2 5,0 1,9 0,6 3,7 5,9 3,7 5,9
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 51 4,6 8,9 6,2 41 4,8 4,7 4,8 4,6
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 10,1 8,7 10,6 5,7 11,6 3,0 3,5 3,0 3,5

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 16,1 14,3 10,4 10,4 11,6 11,6 11,2 11,6 1M1

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de DESTATIS) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.4-c
Alemania: IPC vs indice de costes salariales
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Deutsche Bundesbank)

crecido un 0,4%, la inversion mostré una caida
del -0,1%, las exportaciones del -1,9% vy las
importaciones subieron un 0,2%. Los ultimos
datos del PMI de enero muestran un indicador
compuesto en 50,1 puntos, el manufacturero
mejora al 45,0, aunque aun en zona de con-
traccion, y el de servicios subid a 52,5 puntos.
Las ventas minoristas se incrementaron un
1,1% en diciembre de 2024, en tanto que la
produccién industrial disminuyd un -2,8% a/a
en noviembre, en caida desde 2017. La confian-
za del consumidor del GfK, en -22,4, se recu-
perd poco desde los minimos de 2022 (-42,8).
En este marco, se estima que el PIB aleman
crecera solo un 0,3% en 2025, con una recu-
peracion al entorno del 1,1% en 2026 (véanse
la Tabla 1.2.4 y las Graficas 1.2.4-a y 1.2.4-b).
Por otra parte, la inflacion en Alemania en
enero se situd en 2,3%, y 2,8% sin considerar
el efecto de los precios de la energia. Las
componentes de enero todavia no estan
disponibles, aunque en diciembre la ali-
mentacidn, transporte y energia crecieron un
2,6%, 1,5% y -0,5%, respectivamente.

La economia alemana sigue en estancamiento
y ese es uno de los motivos detras de las ten-
siones politicas que llevaron al adelantamiento
de las elecciones generales que se realizaran
el 23 de febrero. Hay incertidumbre respecto a
que la recuperacion econémica llegue pronto, de
ahi que la Comision Europea encadene varios
informes con recomendaciones de inversion.
Con el crecimiento salarial superando la in-
flacion, se espera que el consumo privado
mantenga la economia a flote. Los riesgos para

Grafica 1.2.4-d
Alemania: indices de produccion industrial vs
produccion de electricidad
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Deutsche Bundesbank)

el crecimiento han aumentando recientemente
ante la incertidumbre de aplicacion de tarifas
por parte de los Estados Unidos a la Unidn Eu-
ropea, siendo Alemania un importante exporta-
dor de automoviles, quimicos y farmacéuticos,
entre otros. La politica fiscal es estricta,
poniendo la relacion deuda/PIB en una trayec-
toria descendente, pero la otra cara de la mone-
da es que la inversion publica también es rela-
tivamente baja, impidiendo hacer de catalizador
del crecimiento.

1.2.5 ltalia

La economia italiana muestra debilidad,
a pesar del estimulo de los fondos de
recuperacion.

En 2024, la economia italiana crecié un 0,5%
a/a, aunque sin crecimiento respecto al
trimestre anterior. El detalle por componentes
todavia no estd disponible, pero en el tercer
trimestre el consumo privado y publico crecian

Italia

e Se observa debilidad en todos los compo-
nentes de la actividad economica.

e La baja inflacion también es sintoma de menor
presion de la demanda.

e Los PMIs apuntan a una continuacion de la
debilidad en el corto plazo.

e La prevision de crecimiento de la economia
italiana se sitda en el 0,7% para 2025 y 0,9%
para 2026.
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Grafica 1.2.5-a Grafica 1.2.5-b
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT)
Tabla 1.2.5

Italia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
PIB (% a/a) -9,0 8,8 4,8 0,8 0,5 0,7 0,9 0,6 0,7
Contribuciéon de la demanda doméstica -8,0 8,8 54 0,4 0,1 11 0,5 11 0,3
Contribucion de la demanda externa -1,0 0,0 -0,6 0,4 0,4 -0,4 0,4 -0,4 0,4
Contribuciéon del consumo privado -6,2 3.4 2,8 0,6 0,3 0,5 0,4 0,5 0,3
Contribucion de la inversion total -1,3 3,9 1,6 1,8 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3
Contribucion del gasto publico 0,1 0,5 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Consumo privado (% a/a) -10,6 5,8 5,0 1,0 0,5 0,9 0,6 0,9 0,6
Gasto publico (% a/a) 0,3 2,3 0,6 1,9 0,6 0,6 0,0 0,6 0,0
Inversion total (% a/a) -7,3 21,5 7,9 8,7 0,0 -0,8 -0,9 -0,8 -1,3
Exportaciones (% a/a) 14,4 14,2 10,5 11 -0,3 0,5 2,0 0,5 1,7
Importaciones (% a/a) -13,0 16,0 13,8 0,0 -1,9 2,1 0,8 2,1 0,6
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 9,8 9,0 7,9 7,5 6,1 6,7 7.1 6,7 7.1
Inflacidn (% a/a, media) -0,1 1,9 8,2 5,6 1,0 1,9 1,7 2,0 1,9
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) -0,2 3,5 11,7 1,0 1,2 2,0 1,4 2,2 1,6
Balance fiscal (% PIB) -9.4 -8,9 -8,1 -7,2 -3,6 -3,5 -2,9 -3,5 -3,0
Balance fiscal primario (% PIB) -6,0 -5,5 -4,0 -3,5 0,3 0,5 1,2 0,5 11
Balance cuenta corriente (% PIB) 3,8 2.1 -1,7 -0,1 1,1 0,7 1,6 0,7 1,4
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 2,00 2,00

Tipo de interés a 3 meses [final periodo)  -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,77 1,81 1,77 1,77
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,52 1,19 4,72 3,69 3,52 4,12 4,29 4,02 4,19

Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,05 1,06 1,04 1,05
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,2 3,0 3.4 0,2 -0,5 1,6 2,2 1,7 2,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,8 1,1 2,9 -2,2 -1,9 1,7 3,1 1,6 2,7
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -10,3 22,7 19,6 3,5 0,6 1,0 0,6 1,0 0,4

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,5 15,6 11,2 10,3 11,9 11,4 11,3 11,4 11,3

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.5-c
Italia: produccion de vehiculos de pasajeros
(unidades)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Associazione Nazionale Fra
Industrie Automobilistiche)

Grafica 1.2.5-d
Italia: indice de produccion industrial
(SWDA, 2021=100)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Istituto Nazionale di Statistica)

ambos un 0,4% a/a, la inversidon mostrd una
caida del -1,0%, las exportaciones -1,0% y las
importaciones del -0,6%. Los PMI de enero
sitian el compuesto en 49,7, el manufacturero
alcanzo 46,3 y el de servicios 50,4 puntos. Las
ventas minoristas crecieron un 1,4% en di-
ciembre, mientras que la produccion indus-
trial disminuyd un -1,5% interanual en
noviembre. La confianza del consumidor lleva
dos anos recuperandose y se situé en 98,2.
Conforme a este entorno general, se prevé
que la economia italiana crezca en el entorno
del 0,7% en 2025y del 0,9% en 2026 (véanse la
Tabla 1.2.5y las Graficas 1.2.5-ay 1.2.5-b). Por
su parte, la inflacidon en enero de 2025 se situo
en 1,5% a/a, con la subyacente en 1,8%. Las
componentes de alimentacion, transporte y
energia crecieron un 2,3%, 1,0% y -0,7%,
respectivamente.

La economia italiana se ha recuperado bien
del choque de precios de la energia y crece
con la ayuda de los fondos de recuperacion de
la Unién Europea, mientras que el empleo
aumento junto con la actividad real. Las condi-
ciones financieras se han relajado un poco,
pero siguen siendo estrictas. Se prevé que la
inversion siga creciendo bajo el Plan Nacional
de Recuperacion y Resiliencia (NRRP) finan-
ciado por la Unién Europea, que compensa en
gran medida la caida de la inversion residen-
cial. ltalia sigue necesitando ajustes estruc-
turales para moderar los riesgos de la alta
deuda publica y dejar espacio para un aumen-
to de inversidn publica. Para aumentar la pro-
ductividad, se necesita una ejecucion comple-

ta y oportuna del NRRP, con un plan de
seguimiento de inversiones publicas criticas
en infraestructura, reforma educativa y mejora
del clima empresarial.

1.2.6 Francia

La rentabilidad de los bonos franceses
revela preocupacion por la situacion fiscal.

En el cuarto trimestre de 2024, la economia
francesa crecié un 0,7% interanual (a/a) y de-
creciéo marginalmente un -0,1% en la medicién
intertrimestral. El consumo privado aumento
un 1,1% (a/a), mientras que el consumo publi-
co crecié un 2,1% (a/a). Asimismo, la inversidén
mostré una caida del -1,4% (a/a), y las ex-
portaciones e importaciones apenas crecieron,
ambas un 0,4% (a/a). Los PMI de enero situaron
el compuesto en 47,6 puntos, el manufac-
turero subid a 45,0 y el de servicios bajé a 48,2
puntos. Las ventas minoristas disminuyeron
un -0,8% en diciembre, en tanto que la pro-
duccién industrial disminuyé un -1,7% inter-
anual en diciembre, y la confianza del con-

Francia

e El dinamismo de la economia francesa
muestra sintomas de debilidad.

e Francia mantiene un déficit fiscal estructural y
requiere de reformas.

e Se estima que la economia francesa crecera un
0,7% en 2025 y un 1,2% en 2026.
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Grafica 1.2.6-a Grafica 1.2.6-b
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Tabla 1.2.6

Francia: principales agregados macroeconomicos

Base (EB) Estresado (EE)
2020 2021 2022 2023 | 2024 | 2025 | 20261 | 2025( | 2026(p
6,8 2,6 1,1

PIB (% a/a) -7,6 1.1 0,7 1,2 0,5 0,9
Contribucion de la demanda doméstica -6,3 6,1 2,9 0,6 0,1 0,6 1,2 0,4 0,9
Contribucion de la demanda externa -1,3 0,7 -0,3 0,5 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribucion del consumo privado -3,5 2,8 1,7 0,5 0,5 0,4 0,8 0,3 0,5
Contribucion de la inversion total -1,4 2,2 0,0 0,2 -0,4 -0,2 0,2 -0,2 0,1
Contribucion del gasto publico -1,1 1,7 0,7 0,2 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1
Consumo privado (% a/a) -6,5 53 3,2 0,9 0,9 0,8 1,6 0,8 1,5
Gasto publico (% a/a) -4,4 6,6 2,6 0,8 2,1 0,8 0,3 0,8 0,3
Inversion total (% a/a) -6,2 9,6 0,1 0,7 -1,7 -1,0 0,8 -1,0 0,5
Exportaciones (% a/a) -16,8 1,1 8,4 2,5 1,5 0,5 1,7 0,5 1,5
Importaciones (% a/a) -12,6 8,0 9.1 0,7 -1,4 0,4 1,8 0,4 1,7
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7,8 7,2 6,9 7,3 7,3 7,5 7.5 7,6 7,6
Inflacidn (% a/a, media) 0,5 1,6 5,2 4,9 2,0 1,7 1,8 1,9 2,0
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,1 2,7 6,1 3,7 1,3 2,2 1,8 2,5 2,0
Balance fiscal (% PIB) -8,9 -6,6 -4,7 -5,5 -6,1 -5,9 -5,2 -5,9 -5,2
Balance fiscal primario (% PIB) -7,7 -5,2 -2,8 -3,6 -4,0 -3,6 -2,8 -3,6 -2,9
Balance cuenta corriente (% PIB) -2,0 0,3 =11 -1,0 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,0
Tipo de interés oficial [final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 2,00 2,00

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,77 1,81 1,77 1,77
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) -0,33 0,10 3,02 2,54 3,21 3,58 3,43 3,48 3,34

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,05 1,06 1,04 1,05
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 4,9 5,4 55 2,6 0,5 3,2 3,3 3,2 3,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 7,5 3,6 7.4 4.5 2,3 58 41 5,8 4,0
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9,0 17,0 16,7 2,9 12,3 2,4 3,4 2,4 3,4

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 16,7 15,2 12,8 12,8 13,9 13,8 13,1 13,8 13,0

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica y de Estudios Econémicos) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacién
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Grafica 1.2.6-c
Francia: déficit presupuestario del gobierno
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Grafica 1.2.6-d
Francia: deuda del gobierno
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banque de France y Haver)

sumidor se va recuperando con sus oscila-
ciones desde el punto bajo del 2022. En este
marco, se prevé que el PIB francés se incre-
mente en el entorno del 0,7% en 2025 y del
1,2% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.6 y las Grafi-
cas 1.2.6-a y 1.2.6-b). Por su parte, la in-
flacidon en enero se situd en el 1,4% (a/a), con
la subyacente en el 2,0%. Por componentes
(en diciembre] la alimentacion, transporte y
energia crecieron un 0,0%, 1,0% vy 1,2%, respec-
tivamente.

Desde el punto de vista de los riesgos a corto
plazo, dada la incertidumbre sobre la trayecto-
ria fiscal de Francia (el déficit presupuestario
alcanzé el 6,1% del PIB en 2024}, un aumento
de las tensiones del mercado sobre los bonos
soberanos sigue siendo un riesgo significativo.
Si este episodio es impulsado por preocupa-
ciones sobre la posicion fiscal de Francia, es
probable que el BCE sea reacio a calmar tales
tensiones a través del TPl [(Instrumento de
Proteccion de la Transmision). El impacto en
el crecimiento econdmico del endurecimiento
de las condiciones financieras podria, por lo
tanto, ser bastante severo. Por otra parte,
Francia atraviesa una fase de complejidad
politica. EL gobierno ha logrado avanzar hacia
la aprobacion del presupuesto y evitar una cri-
sis inmediata. Sin embargo, desafios significa-
tivos, como la reforma de las pensiones y las
politicas migratorias, continlan en la agenda
gubernamental.

1.2.7 Portugal

Un aterrizaje suave para la economia
portuguesa es el escenario central.

El PIB de Portugal crecié un 2,7% a/a 'y un 1,5%
t/t en cuarto trimestre de 2024. El desglose por
componentes (con datos al tercer trimestre)
muestra que el consumo de los hogares crecia
al 2,5% vy el del gobierno un 1,0%, y las exporta-
ciones aumentaban un 5,3%, mientras que las
importaciones crecian al 7,0%. La balanza por
cuenta corriente se mantiene en positivo, refle-
jando un equilibrio en las transacciones interna-
cionales. La encuesta de sentimiento econémico
de enero del Instituto de Estadistica muestra una
mejora desde el tercer trimestre, posiblemente
relacionada con la relajacion de las condiciones
financieras. La confianza del consumidor se

Portugal

e ELl crecimiento econdémico debera mejorar
gracias a la relajacion de las condiciones
financieras.

e La inflacion debera seguir desacelerandose,
pero en contra esta que los salarios reales
tienen que recuperar poder adquisitivo.

e Entre los riesgos de largo plazo estan el
envejecimiento de la poblacién y los bajos
niveles de inversion.

e Se estima un crecimiento de la economia de
Portugal del 1,8% en 2025y del 2,1% en 2026.
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Grafica 1.2.7-a Grafica 1.2.7-b
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Tabla 1.2.7

Portugal: principales agregados macroecondmicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025 | 2026ip) | 2025(p | 2026(p)
1.8 2,1 1.8 1,6

2024(e)

PIB (% a/a) -8,2 56 7,0 2,5 1,6

Contribucion de la demanda doméstica -5,2 6,0 4.9 1,7 2,3 2,1 1,5 2,1 1,3
Contribucion de la demanda externa -3,1 -0,4 2,1 0,8 -0,7 -0,3 0,5 -0,3 0,3
Contribucion del consumo privado -4,2 3,1 3,5 1,2 1,8 1,5 1,0 1,5 0,9
Contribucion de la inversidn total -0,4 1,6 0,7 0,7 0,3 0,6 0,4 0,6 0,3
Contribucion del gasto publico 0,1 0,7 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Consumo privado (% a/a) -6,8 4,9 56 2,0 2,9 2,4 1,6 2,4 1,5
Gasto publico (% a/a) 0,4 3,8 1,7 0,6 1,1 1,4 1,3 1,4 1,3
Inversion total (% a/a) -2,3 7.8 3,3 3,6 1,6 2,8 2,0 2,8 1,6
Exportaciones (% a/a) -18,3 12,0 17,2 3,5 3,5 1,7 1,9 1,6 1,7
Importaciones (% a/a) -11,6 12,3 11,3 1,7 5,1 2,3 0,7 2,3 0,5
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7.3 6,3 6,5 6,5 6,4 6,5 6,5 6,5 6,5
Inflacion (% a/a, media) 0,0 1,3 7,8 4,3 2,4 2,1 1,9 1,9 1,8
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) -0,1 2,4 9,9 1,7 2,6 2,1 1,8 1,9 1,7
Balance fiscal (% PIB) -5,8 -2,8 -0,3 1,2 1,7 0,7 0,1 0,7 -0,1
Balance fiscal primario (% PIB) -2,9 -0,5 1,6 3,3 3,9 3,0 2,3 3,0 2,1
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,7 -0,7 -1,9 0,5 2,3 0,9 1,0 0,9 0,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75 2,00 2,00

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) ~ -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,77 1,81 1,77 1,77
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,06 0,49 3,59 2,80 2,85 3,26 3,24 3,16 3,15

Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,1 1,04 1,05 1,06 1,04 1,05
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 1,8 3,1 4,0 0,0 1,7 6,3 6,3 6,3 6,2
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 0,2 1,3 0,8 -1,9 0,2 4,2 4,6 4,1 4,2
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -13,0 -1,9 53 -4.8 22,7 11,2 9,7 1.1 9.3
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 12,1 11,0 7,3 8,0 11,6 11,9 11,8 11,9 11,8
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.7-c
Portugal: indice de precios inmobiliario residencial
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Instituto Nacional de
Estatistica y Haver)

Grafica 1.2.7-d
Portugal: IPC general vs coste laboral unitario
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Fuente: MAPFRE Economics [con datos del Instituto Nacional de
Estatistica y Haver)

mantiene en negativo (-15,2], pero ha mejorado
desde el punto bajo de 2022. La produccién indus-
trial estd en caida (-4,9%), y las ventas al por
menor sugieren que la economia portuguesa de-
beria seguir resiliente en los proximos trimestres.
Conforme a lo anterior, se prevé que el PIB por-
tugués crezca en torno al 1,8% en 2025y del 2,1%
en 2026 (véanse la Tabla 1.2.7 y las Gréficas 1.2.7-
ay 1.2.7-b). Por otra parte, la inflacién en enero
se situd en 2,5%, bajando respecto al 3,0% del
mes anterior; la inflacion subyacente, que excluye
los precios de alimentos y energia, se situd en
2,6% (desde los 2,8% de diciembre].

En cuanto a los riesgos estructurales de largo
plazo que enfrenta la economia de Portugal, el
envejecimiento de la poblacion y un nivel bajo de
inversion estan en el origen de los bajos aumen-
tos de la productividad. Un nuevo gobierno se
formod en abril de 2024 tras elecciones antici-
padas, pero su falta de mayoria parlamentaria
podria dificultar la formulacion de politicas e
incrementar la incertidumbre. Por otra parte, los
riesgos al alza para la inflacion pueden provenir
de una inflacidon subyacente mas persistente de
lo esperado, especialmente si el crecimiento
salarial contintia superando el crecimiento de la
productividad. La implementacion lenta del Plan
de Recuperacion y Resiliencia (RRP) podria lle-
var a un menor crecimiento a mediano plazo.
Por el contrario, una relajacion de las condi-
ciones financieras mas rapida de lo esperado,
con una inflacién que disminuya mas rapida-
mente hacia el objetivo, podria impulsar el con-
sumo privado y la inversion. La resiliencia del
mercado laboral y el impulso del turismo tam-
bién estan mitigando los riesgos a la baja.

1.2.8 Reino Unido

La economia crece limitada por una
politica monetaria todavia restrictiva.

Con datos al tercer trimestre de 2024, la
economia del Reino Unido crecié un 0,9% inter-
anual y un 0,0% intertrimestral. El consumo pri-
vado aumenté un 1,5% (a/a), mientras que el
consumo publico lo hizo un 0,9%, y la inversion
fija mejord un 3,9%. Por su parte, las exporta-
ciones disminuyeron un -1,0%, mientras que las
importaciones crecieron un 2,8%. Los ultimos
PMI de enero sitian el compuesto en 50,6, el
manufacturero en 48,3 y el de servicios en 50,8
puntos, con un ligero descenso. Las ventas mi-
noristas crecieron un 3,6% en diciembre, en tan-
to que la produccion industrial disminuyd un
-1,8% interanual en noviembre. La confianza del
consumidor volvié a girar a la baja en enero
(-22]. En este contexto, se estima que el PIB del
Reino Unido crecerd 1,4% en 2025 y en el en-

Reino Unido

e Las ventas minoristas se contrajeron un -3,6%
en diciembre.

e El Banco de Inglaterra ha recortado 25 puntos
basicos los tipos de interés, hasta el 4,50%.

e La inflaciéon ha repuntado al 2,5% desde el
punto bajo del 1,7% de septiembre.

e La prevision de crecimiento econdmico para el
Reino Unido se situa en el 1,4% para 2025y en
el 1,3% en 2026.
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Grafica 1.2.8-b
Reino Unido: descomposicion y previsiones

y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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tional Statistics)

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Office for
National Statistics)

Tabla 1.2.8
Reino Unido: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2021 2022 20 2024(e)
8,6 4,8 0,4 0,8

1,4 1,3 1,3 1,2

PIB (% a/a) -10,3

Contribucion de la demanda doméstica 111 8,5 6,1 -0,4 1,1 1,8 1,6 1,6 1,2
Contribuciéon de la demanda externa 1,8 -0,9 -0,3 0,5 -1,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,1
Contribucion del consumo privado -8,1 4,2 4,3 0,3 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6
Contribucion de la inversidn total -1,7 1,4 0,9 0,1 0,2 0,1 0,6 0,0 0,4
Contribucion del gasto publico -1,3 2,9 0,1 0,2 0,4 0,5 0,3 0,5 0,3
Consumo privado (% a/a) -13,0 7,0 7.3 0,4 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2
Gasto publico (% a/a) -6,8 14,3 0,6 1,0 2,1 2,6 1,6 2,6 1,6
Inversion total (% a/a) -9.7 7,6 5,1 0,3 11 0,0 3,1 0,0 2,8
Exportaciones (% a/a) -11.8 3,2 12,6 -3,2 -2,2 0,0 1,3 -0,1 1,2
Importaciones (% a/a) -15,9 5,8 13,0 -4,5 1,3 1,5 1,5 1,4 1,3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 53 4,2 3,9 3,8 A 4,3 4,0 44 44
Inflacién (% a/a, media) 0,9 2,6 9.1 7.3 2,6 2,6 2,3 2,7 2,6
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,6 4,9 10,8 4,2 2,3 2,7 2,1 2,9 2,2
Balance fiscal (% PIB) -13,0 -7.8 -4,6 -6,0 -5,5 -3,3 -2,7 -3,3 -2,7
Balance fiscal primario (% PIB) -11,0 -5,0 0,3 -1,3 -1,2 1,1 1.4 1.1 1.4
Balance cuenta corriente (% PIB) -3,0 -0,4 -2,3 -2,2 -2,6 -2,9 -2,8 -2,9 -2,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,25 3,50 5,25 4,75 3,75 3,25 3,75 3,50

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 0,03 0,26 3,87 5,32 4,68 3,72 2,76 3,74 3,12
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 0,20 0,97 3,67 3,54 3,92 3,70 3,26 4,38 4,00

Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,36 1,35 1,20 1,27 1,31 1,32 1,32 1,24 1,25
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 1,11 1,19 1,13 1,15 1,19 1,18 1,18 1,19 1,19
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,5 3,2 3,0 2,5 2,3 3,4 3,8 3,5 3,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 10,2 0,5 11 3,3 0,4 3,5 3,8 2,6 3,8
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 1,7 -1,5 10,6 3,6 4,8 3,1 4,2 4,7 4,5
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 16,8 12,8 6,1 7,3 9,2 8,9 8,6 8,9 8,4

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Office for National Statistics)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025
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Grafica 1.2.8-c
Reino Unido: indice de produccién industrial
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torno del 1,3% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.8 y
las Gréficas 1.2.8-ay 1.2.8-b).

Por otra parte, la inflacidon de diciembre fue del
2,5% con la subyacente en 3,2%. Las compo-
nentes de alimentacion, transporte y energia
crecieron un 2,0%, -0,6% y -6,8 respectivamente.
En la ultima reunidon de febrero, el Banco de
Inglaterra decidio bajar el tipo de interés en 25
puntos basicos, hasta 4,50%. El banco dijo que el
aumento de la inflacién se debe principalmente
a unos precios de la energia mas altos de lo es-
perado, asi como a la subida del transporte
publico.

La economia del Reino Unido podria estar es-
tancandose, tras una leve recesion técnica en
2023. La inflacion ha caido rapidamente desde
niveles de dos digitos en 2023, en el contexto de
la disminucion de los precios de la energia y
politicas estrictas. Suponiendo que la inflacidn
salarial y de servicios continle moderandose
desde sus niveles elevados actuales, se espera
que la inflacion general vuelva de manera du-
radera al objetivo en 2025.

1.2.9 Japon

Crecimiento débil y
tipo de cambio bajo presion.

En el tercer trimestre de 2024, la economia de
Japén crecié un 0,5% a/a (no ajustado de esta-
cionalidad) y un 0,3% t/t (ajustado). El consumo
privado aumentoé un 1,4% a/a, impulsado por un
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consumo saludable de los hogares, mientras
que el consumo publico crecié un 1,2% a/a. La
inversion crecié un 2,6%, principalmente en
proyectos de infraestructura y tecnologia, y la
inversion residencial cayé un -2,0%, en tanto
que las exportaciones aumentaron un 1,2% a/a,
beneficiadas por la debilidad del yen. En enero,
el PMI compuesto se situé en 51,1 puntos, el
manufacturero bajé a 48,7 y el de servicios
subio a 53,0 puntos. Otros indicadores, como
las ventas al por menor (en diciembre],
crecieron un 3,5% a/a, mientras que la produc-
cion industrial cayd un -2,8% a/a. Conforme a
este entorno general, se prevé que la economia
de Japon crezca un 1,2% en 2025 y en el en-
torno del 0,8% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.9 y
las Gréficas 1.2.9-ay 1.2.9-b).

Los ultimos datos de inflacién de enero (que
corresponden a la ciudad de Tokio) la situaron
en el 3,4% a/a, y en el 3,6% a nivel nacional (di-
ciembre]). Los componentes que mas con-
tribuyeron a la subida fueron los precios de la

Japon

e La debilidad del yen preocupa por los efectos
que pueda tener en la inflacion; ello, por otra
parte, beneficia a las exportaciones y el turis-
mo.

e ELl Banco de Japon ha hecho tres interven-
ciones para defender la estabilidad cambiaria.

e Se estima que el PIB japonés crezca en el en-
torno del 1,2% en 2025 y del 0,8% en 2026.
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Tabla 1.2.9
Japén: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)
2020 2021 2022 2023 | 2024(e) | 2025 | 20260 | 2025() | 2026(p
2,8 0,9 1,5 1,2 0,8 11 0,6

PIB (% a/a) -4,2 -0,2

Contribucion de la demanda doméstica -3,3 1,8 1,4 0,5 0,2 1,0 0,6 1,0 0,5
Contribucion de la demanda externa -0,9 1,1 -0,5 0,9 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Contribucion del consumo privado -2,4 0,4 11 0,5 -0,1 0,6 0,4 0,6 0,3
Contribucién de la inversidn total -0,9 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
Contribucion del gasto publico 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Consumo privado (% a/a) -4.,5 0,8 2,0 0,8 -0,3 11 0,7 11 0,6
Gasto publico (% a/a) 2,4 3,4 1,4 -0,3 0,9 0,4 0,0 0,4 0,0
Inversion total (% a/a) -3,7 0,6 -0,5 1,4 0,3 0,8 0,8 0,8 0,5
Exportaciones (% a/a) -11,8 12,1 5,6 3,0 0,7 1,6 0,7 1,6 0,3
Importaciones (% a/a) -6,8 5,2 8,3 -1,5 1.8 1.1 0,2 1,1 -0,1
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3,1 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,3 2,2 2,3
Inflacion (% a/a, media) 0,0 -0,2 2,5 3,3 2,6 2,0 1,8 2,0 1,9
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) -0,9 0,5 3,9 2,9 2,5 1,9 1,8 2,0 2,0
Balance fiscal (% PIB) -9.1 -6,2 -4,2 -4,0 -3,7 -3,5 -3,4 -3,5 -3,3
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,9 3,8 1,9 3,8 4,6 WA 4,2 4,4 4,1
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00 0,75 1,00

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,08 0,07 0,06 0,08 0,62 0,82 1,06 0,82 0,78
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,04 0,09 0,45 0,65 1,11 1,66 1,66 1,58 1,53
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 103,54 | 115,00 132,65 141,91 | 156,65 153,95 147,23 156,10 149,15
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 127,05 130,25 141,48 156,81 | 162,74 161,65 15552 162,10 156,43

Crédito privado (% a/a, media) 5,5 3,6 2,8 4,4 3,7 0,0 0,4 0,0 0,4
Crédito familias (% a/a, media) 3,1 3,7 1,8 2,1 2,4 -0,3 -0,6 -0,3 -0,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 8,2 3,6 2,8 3,4 2,3 -1,8 -0,8 -1,8 -0,8
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 16,7 7.1 7,7 5,2 8,8 -2,8 -1,9 -2,8 -1,9
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 11,3 7,2 4,0 3,3 2,7 2,2 2,1 2,1 2,0
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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Grafica 1.2.9-d
Japon: tipo de cambio
(JPY/EUR, fin de periodo)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal

electricidad (4,0%), del gas (3,5%) y de los ali-
mentos (3,5%). La inflacién subyacente, por su
parte, se situé en el 2,3% a/a, influenciada
principalmente por los precios de los servicios
y los costos de vivienda. En la reunién de enero,
el Banco de Japon decidié subir los tipos de
interés en 0,25 puntos porcentuales, hasta el
0,50%, citando la necesidad de apoyar el
crecimiento econdmico mientras se controla la
inflacion. Los tipos de interés, con la inflacion
por encima del 3,0%, siguen siendo profunda-
mente negativos en términos reales. Con las
recientes subidas de los tipos y la intencion de
seguir subiéndolos, existe un riesgo para los
flujos de inversion mundiales, al deshacerse,
en parte, el atractivo del carry trade. Asimismo,
para defender el tipo de cambio, el gobierno
japonés ha implementado medidas como la in-
tervencion en el mercado de divisas, realizando
tres intervenciones en 2024 por un valor total
de 35 mil millones de délares.

Los riesgos de corto plazo para el crecimiento de
la economia de Japon incluyen una desaceleracion
en la economia global y una fragmentacion
geoecondmica mas profunda. En el ambito
doméstico, los principales riesgos a la baja son
un consumo débil relacionado con el crecimien-
to negativo de los salarios reales, asi como una
mas aguda escasez de mano de obra que po-
dria limitar la actividad y dificultar el retorno a
un entorno de inflacién menor. El sistema fi-
nanciero japonés ha resistido una serie de
shocks, pero enfrenta varios desafios. Los prin-
cipales riesgos para la estabilidad macrofi-
nanciera en la coyuntura actual provienen de

tres fuentes principales de vulnerabilidad: las
considerables tenencias de valores de las insti-
tuciones financieras, las notables exposiciones
en moneda extranjera de algunos bancos y los
signos de sobrecalentamiento en segmentos
del mercado inmobiliario.

1.2.10 Turquia

Crecimiento economico moderandose
por el endurecimiento monetario.

En el tercer trimestre de 2024, la economia de
Turquia crecié un 2,1% a/a y se contrajo un
-0,2% t/t. El consumo privado aumento un 3,5%
a/a, mientras que el consumo publico se man-
tuvo estable, con un crecimiento del 2,0% a/a.
La inversién crecié un 5,0% a/a, impulsada por
el sector de la construccion y la recuperacion
del sector turistico, en tanto que las exporta-
ciones aumentaron un 1,5% a/a, beneficiadas

Turquia

e Las condiciones financieras mas estrictas es-
tan pesando sobre la demanda interna.

e Lainflacion se moderay se sitla por debajo de
45%.

e ElBanco Central de Turquia redujo en 250 pun-
tos basicos los tipos de interés, hasta el 45%.

e La prevision de crecimiento para le economia
de Turquia se sitia en el 2,6% para 2025y en el
3,3% para 2026.
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Grafica 1.2.10-a
Turquia: descomposicion

Grafica 1.2.10-b
Turquia: descomposicion y previsiones

y previsiones del PIB de la demanda doméstica

— PIBEB (a/aen%) = PIBEE (a/aen %)
M Cambio inventarios

Il Consumo privado

M Gasto publico

Contribucion demanda doméstica B Inversién privada

Il Contribucién demanda externa

10 10 II I
1
=
-5 'l SECieN il Illli
0 ._ = = 0 . ==l -
17 TRl
-5 -5
-10 -10
[ag] ~ Lo ~o j8g] ~ Lo el
S & & S S & S 8

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)

Tabla 1.2.10
Turquia: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025(p) | 20261 | 2025 | 2026
2,6 3,3 2,5 3,0

PIB (% a/a) 1,9 11,4 55 5,1 2,7

Contribucion de la demanda doméstica 7,0 6,4 4,8 8,2 0,8 2,3 2,9 1,7 2,1
Contribuciéon de la demanda externa -5,2 5,0 0,7 -3,1 1,8 0,3 0,4 0,8 0,9
Contribucion del consumo privado 1,9 9,2 11,7 95 1,6 0,1 0,2 -1,3 0,3
Contribucion de la inversion total 1,8 1,9 0,3 2,0 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1
Contribucion del gasto publico 0,3 0,4 0,6 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Consumo privado (% a/a) 3,2 15,4 18,9 13,6 2,2 -5,4 -2,0 -5,4 -2,3
Gasto publico (% a/a) 2,2 3,0 4,2 2,4 1,2 1.8 1,8 18 1,8
Inversion total (% a/a) 7,3 7,2 1,3 8,4 2,3 0,4 0,8 0,4 0,3
Exportaciones (% a/a) -14.,6 25,1 9,9 -2,8 2,6 2,2 2,5 2,2 2,6
Importaciones (% a/a) 6,8 1,7 8,6 11,8 -5,7 2,8 3,3 2,8 2,8
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,9 11,0 10,1 8,6 9,6 9,7 9,6 9.8 9.8
Inflacién (% a/a, media) 12,3 19,6 72,3 53,9 58,5 31,8 18,8 35,0 20,0
Inflacion (% a/a, Ultimo trimestre) 13,5 25,8 77,4 62,7 45,6 21,6 13,8 29,7 17,0
Balance fiscal (% PIB) -3,5 -2,8 -0,9 -5,2 -3,9 -2,7 -2,1 -2,7 -2,0
Balance fiscal primario (% PIB) -0,9 -0,3 1,1 -2,7 -0,8 -0,2 -0,4 -0,2 -0,4
Balance cuenta corriente (% PIB) -4,3 -0,8 -5,2 -3,7 -0,8 -1,8 -1,3 -1,8 -1,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 17,00 14,00 9,00 42,50 50,00 27,50 19,00 30,00 22,00
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 17,25 16,32 10,35 44,97 51,50 30,33 19,50 30,66 19,62
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 12,51 22,99 9,50 23,65 24,40 18,56 14,01 21,14 16,00
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 7,44 13,32 18,69 29,48 36,00 38,72 41,24 41,52 45,27
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 9,11 15,23 19,96 32,65 39,60 43,21 46,30 43,12 47,48
Crédito privado (% a/a, media) 30,1 23,9 54,8 57,6 41,0 16,2 10,7 17,6 11,2
Crédito familias (% a/a, media) 41,8 20,3 28,8 50,1 25,4 12,9 10,7 19,9 10,5
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 29,0 23,2 56,3 55,6 113,3 86,6 16,3 138,3 16,8

Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 21,1 31,6 105,5 77,0 66,3 21,4 15,8 24,7 19,0
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 20,5 22,2 10,0 20,7 30,9 24,3 21,0 26,2 23,0

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025.
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por la debilidad de la lira turca. En enero, el
PMI manufacturero se situd en 48,0 puntos,
indicando una contraccion en la actividad del
sector, en tanto que las ventas al por menor
crecieron un 16% a/a, y la produccién indus-
trial lo hizo un 0,8% a/a. La confianza del
consumidor se mantiene estable en torno a
los 81 puntos. En este marco, la prevision de
crecimiento para la economia turca se sitla
en el 2,6% para 2025 y en el 3,3% para 2026
(véanse la Tabla 1.2.10 y las Graficas 1.2.10-a
y 1.2.10-b).

Los Ultimos datos de inflacién (de enero)
muestran una inflacion moderandose, pero
aun alta, en 44,1% a/a. La inflacion subya-
cente, por su parte, la cual excluye los precios
de los alimentos frescos y el combustible, se
situd en el 42,6%, influenciada principalmente
por los precios de los servicios y los costos de
vivienda. En la reunién de enero, el Banco
Central de Turquia redujo en 250 puntos basi-
cos los tipos de interés, hasta el 45%. El banco
central reiteré que fijaria el tipo de interés
oficial para mantener la postura restrictiva
necesaria para la senda de desinflacion pre-
vista, teniendo en cuenta tanto la inflacion real
como la esperada.

Desde el punto de vista de los riesgos de corto
plazo para la economia turca, el endurecimien-
to significativo de la politica monetaria desde
mediados de 2023 ha reducido sustancial-
mente los riesgos de crisis. A pesar de ello,
las condiciones financieras mas estrictas es-

Grafica 1.2.10-d
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tan pesando sobre la demanda interna, pero la
inflacion ha disminuido. Las medidas fiscales
y de gasto han amortiguado parcialmente un
impulso fiscal expansivo y el compromiso con
politicas de ingresos mas fuertes ha fortaleci-
do la credibilidad. En general, el sentimiento
del mercado ha mejorado, con los inversores
cambiando a la lira turca, mientras que los
precios mas bajos de las materias primas, las
exportaciones boyantes y la reduccion de las
importaciones de oro han fortalecido la cuenta
corriente y aumentado las reservas interna-
cionales. Las calificaciones soberanas de
Turquia han sido mejoradas y las primas de
riesgo del pais se han reducido a la mitad. No
obstante, los riesgos en torno al escenario
base son significativos y estan inclinados a la
baja. Incluyen una inercia de precios y salarios
mas fuerte de la esperada, una reversion de
los flujos de capital, precios globales de la
energia mas altos y tensiones geopoliticas
crecientes.

1.2.11 México

Incertidumbre en el marco de la politica
comercial de los Estados Unidos.

En el cuarto trimestre de 2024, la economia
mexicana crecio un 0,6% interanual, y se con-
trajo en el trimestre un -0,6%. EL PMI manu-
facturero de enero se situd en 49,1 puntos, por
debajo del umbral de contraccion del indi-
cador. Las ventas minoristas disminuyeron un
-2,2% en noviembre, y la produccidn industrial

Fundaciéon MAPFRE



México

e La imposicion de aranceles por parte de Esta-
dos Unidos ha sido pausada, pero no se
descarta que la discusion sobre el tema se
reanude, como ha ocurrido con los recientes
aranceles generales al acero y el aluminio.

e EL banco central ha reducido en 50 puntos
basicos los tipos de interés, hasta 9,50%.

e Se estima que el PIB de México tenga un
crecimiento en torno al 1,1% en 2025y al 1,5%
en 2026.

lo hizo en un -1,4%. El indice de indicadores
adelantados del INEGI, como resumen de todo
ello, muestra una economia en proceso de
desaceleracién. En este contexto, se estima
que la economia mexicana creceria en 2025 en
el entorno del 1,1%, y del 1,5% para 2026,
aunque la prevision es altamente dependiente
de las decisiones que en materia comercial
adopte la nueva administracion gubernamen-
tal en los Estados Unidos [véanse la Tabla
1.2.11y las Gréficas 1.2.11-cy 1.2.11-d).

La inflacion general en diciembre de 2024 fue
del 4,2%. Los componentes de alimentacion,
transporte y energia crecieron un 4,5%, 4,9% y
5,7%, respectivamente. En su reuniéon de
febrero, el Banco de México ha decidido bajar el
tipo de interés de politica monetaria en 50 pun-
tos basicos, hasta 9,50%. La Junta de Gobierno
del banco central considerd que hubo un signi-
ficativo avance en la resolucion del episodio

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025

inflacionario, y que el combate a la inflacidn
continuara con el objetivo de acercarla a la
meta del 3,0%. Considera, asimismo, que un
tipo de interés de referencia menor es consis-
tente con la fase en que se encuentra el proce-
so de control inflacionario. La Junta de Gobier-
no estima que, hacia delante, podria continuar
con la calibracion de la postura monetaria y
considerar ajustarla en otros 50 puntos basi-
cos, previendo que el entorno inflacionario
permita seguir con el ciclo de recortes, si bien
manteniendo una postura restrictiva.

Los riesgos de corto plazo para la economia
mexicana estan principalmente relacionados
con los posibles cambios de politica econémi-
ca de la nueva administracion estadounidense,
principalmente en lo relacionado a los poten-
ciales aranceles a aplicar a las exportaciones
hacia los Estados Unidos. Las tasas arancelarias
inicialmente anunciadas se han suspendido
hasta inicios de marzo, pero no es de descar-
tar que a medio plazo se vuelvan a imponer,
como ha ocurrido con la imposicion de arance-
les del 25% al acero y aluminio proveniente de
todo el mundo hacia los Estados Unidos, los
cuales abarcarian también a México y Canada,
a pesar de los términos previstos en el tratado
comercial firmado por Estados Unidos con es-
tos paises (USMCA). Las cadenas de suministro
de Norteamérica estan altamente integradas,
por lo que no seria de esperar una politica
rupturista, aunque los anuncios de aranceles
puedan ser usados como herramienta de ne-
gociacion.

Grafica 1.2.11-a
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Grafica 1.2.11-b
México: tipos de interés de referencia
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Grafica 1.2.11-c
México: descomposicion
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI) Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del INEGI)

Tabla 1.2.11
México: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025[pl 2026[pl 2025[pl 2026[pl
11 1.8 0,5 0,7

2024(e)

PIB (% a/a) -8,5 6,3 3,7 3,3 1,5

Contribuciéon de la demanda doméstica -10,7 9,7 3,5 8,0 1,6 -0,8 1,4 -1,1 0,8
Contribucion de la demanda externa 2,1 -3,4 0,2 -4.,8 -0,1 1,8 0,1 1,6 0,1
Contribucion del consumo privado -6,8 5,8 3,3 2,9 2,2 0,1 1,2 0,1 0,3
Contribucion de la inversidn total -3,8 2,1 1,5 3,6 0,8 -0,6 0,2 -0,8 0,1
Contribucion del gasto publico -0,1 -0,1 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,2 -0,2 0,2
Consumo privado (% a/a) -10,0 8,6 4,8 4,2 3,1 0,2 1,7 0,2 1,5
Gasto publico (% a/a) -0,7 -0,5 2,0 1,8 1,4 -2,0 1,9 -2,0 1,9
Inversion total (% a/a) -17,3 10,5 7.4 16,6 3,4 -3,4 1,0 -3,4 0,5
Exportaciones (% a/a) -7,2 73 9,6 -7,2 1,9 9,5 3,4 9.4 3,0
Importaciones (% a/a) -12,3 16,2 8,6 3,7 1,8 2,2 2,8 2,1 2,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4.5 3,7 3,0 2,7 3,2 3,8 3,9 3,8 4,0
Inflacién (% a/a, media) 3,4 5,7 7,9 5,5 4,7 3,9 3,7 3,8 3,7
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 3,5 7,0 8,0 A 4,5 3,9 3,6 3,9 3,8
Balance fiscal (% PIB) -2,7 -2,9 -3,2 -3,4 -4.,6 -3,0 -2,9 -3,0 -2,6
Balance fiscal primario (% PIB) 0,1 -0,3 -0,4 -0,1 -1,0 0,6 0,8 0,6 1,0
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,4 -0,3 -1,2 -0,3 -0,9 -0,2 -0,3 -0,2 -0,5
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,25 5,50 10,50 11,25 10,00 8,75 8,00 8,75 8,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 4,47 5,86 10,97 11,48 10,63 8,50 7,18 8,45 7,26
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 5,23 7,57 9,02 8,99 10,46 8,35 8,02 8,31 8,02
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 19,88 20,50 19,49 16,97 20,83 20,42 20,72 21,16 21,86
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 24,40 23,22 20,79 18,75 21,64 21,45 21,88 21,97 22,93
Crédito privado (% a/a, media) 5,1 -1,3 7,5 58 6,6 7,0 6,0 7,0 5,9
Crédito familias (% a/a, media) 1,6 A 9,2 10,1 8,2 5,2 8,8 5,2 8,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 3,7 18,3 8,7 -2,6 6,4 13,7 14,7 13,8 14,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,1 18,2 18,8 23,9 25,8 24,9 24,7 24,9 24,6

Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del INEGI)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025

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

La moneda se revalua, pero sigue muy
depreciada frente a los valores de 2023.

En el tercer trimestre de 2024, la economia de
Brasil crecié un 0,9% intertrimestral (t/t) y un
4,0% interanual (a/a). Los componentes del
PIB mostraron los siguientes crecimientos
interanuales: el consumo privado aumenté un
5,5%, el consumo publico crecié un 1,3%, la
inversion (medida por la formacion bruta de
capital fijo) se incrementé un 10,8%, las ex-
portaciones de bienes y servicios subieron un
2,1%, mientras que las importaciones
crecieron un 17,7%. El PMI compuesto de enero
se situod en 48,2 puntos, en terreno de contrac-
cion, el manufacturero en 47,6 y el de servicios
en 50,7 puntos. Las ventas al por menor
crecieron un 4,7% en noviembre y la produccion
industrial lo hizo un 1,6%. La confianza del
consumidor, medida por la Fundacion Getulio
Vargas (FGV), cayé abruptamente al 86,2 en
enero. Conforme a este entorno, se estima que
el crecimiento de la economia brasilefa en
2025 se ubique en torno al 2,0% y que, para
2026, dicho crecimiento sea del 1,8% (véanse la
Tabla 1.2.12y las Graficas 1.2.12-c y 1.2.12-d).

Por otra parte, la inflacion de enero se situé
en 4,5% moderandose 20 puntos basicos. Los
componentes de alimentos, transporte y el
combustible de automocidn crecieron un 7,7%,
3,3% y un 10,0%, respectivamente. Asi, la in-
flacion promedio del afo 2024 se situd en el
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Brasil

e Elreal brasilefo ha recuperado un 6% después
de haber caido un 21% en 2024.

e Brasil estd nuevamente en un ciclo de
endurecimiento monetario.

e Es de esperar una desaceleracion econémica
motivada por la restriccion monetaria.

e Se prevé que el PIB brasilefio crezca en el
entorno del 2,0% en 2025y del 1,8% en 2026.

4,4%. El Banco Central de Brasil estd en un
ciclo monetario contrario al de la mayor parte
de los paises, y en su reunion de enero ha
subido los tipos de interés en 100 puntos basi-
cos, hasta el 13,25%. Persiste una asimetria
alcista en el balance de riesgos para los esce-
narios prospectivos de inflacion. El ultimo es-
cenario esta marcado por un mayor desancla-
je de las expectativas, un aumento de las pre-
visiones, la resistencia de la actividad econdmi-
ca y las presiones en el mercado laboral, lo
que exige mantener una politica monetaria
mas restrictiva. El banco central considera
que esta decision es compatible con la es-
trategia de convergencia de la inflacion hacia
el objetivo en el horizonte considerado. Sin
perjuicio de su objetivo fundamental de garan-
tizar la estabilidad de precios, esta decision
implica también suavizar las fluctuaciones del
nivel de actividad econdmica y fomentar el
pleno empleo.

Grafica 1.2.12-a
Brasil: tipos de interés Banco Central
y bono a 10 anos
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central do Brasil)

Grafica 1.2.12-b
Brasil: tipo de cambio vs ddlar y euro
(BRL/USD y BRL/EUR])
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central do Brasil)
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Grafica 1.2.12-c
Brasil: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB (a/aen%) — PIBEE (a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto

Brasileiro de Geoarafia e Estatistica, IBGE)
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Tabla 1.2.12
Brasil: principales agregados macroeconémicos

51 3,1 3,2

-3,6
-4,9 6,8
1,4 -1,7
-3,2 2,1
-0,3 2,3
-0,6 0,7
-4,6 3,0
-3,7 4,2
-1,7 13,0
-2,7 4,9
-9.8 14,4
14,9 11,7
3,2 8,3
4,3 10,5
-13,5 -4,1
-9,3 0,7
-1,7 -2,4
2,00 9,25
1,90 9,15
6,98 10,31
5,20 5,58
6,38 6,32
n.d. n.d.
10,1 17,6
n.d. n.d.
n.d. n.d.
191 21,9

Grafica 1.2.12-d
Brasil: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE)
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Los riesgos para un comportamiento peor de lo
esperado de la economia incluyen una posible
desaceleracion global que afecte las exporta-
ciones brasilefias, asi como una devaluacion
del real. Por otro lado, factores que podrian
sorprender positivamente incluyen una mejora
en el mercado laboral, politicas gubernamen-
tales de estimulo econdmico, la reduccion de
los tipos de interés y un aumento en la inver-
sion extranjera directa.

1.2.13 Argentina

Progresos importantes en el
control de la inflacidn.

Con datos al tercer trimestre de 2024, la
economia de Argentina se contrajo un -2,0% a/a,
aunque crecié un 3,9% t/t. Los componentes
del PIB mostraron los siguientes crecimientos
interanuales: el consumo privado disminuy6 un
-3,4%, el consumo publico cayé un -4,1%, la
inversion se redujo un-18,6%, las exporta-
ciones crecieron un 19,7%, mientras que las
importaciones disminuyeron un -12,1%. En
cuanto a los indicadores econdémicos mas re-
cientes, las ventas al por menor muestran
moderacion, con una caida del 7,6% en super-
mercados y una subida del 1,0% en centros
comerciales. La produccion industrial sube un
5,7% en diciembre, en tanto que la confianza
del consumidor, medida por la Universidad Tor-
cuato Di Tella, estd subiendo visiblemente, al
47,4 en enero. En este entorno, se prevé que la
economia argentina, luego de una caida que se
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Argentina

e La economia argentina estuvo aun en contrac-
cion en 2024, impulsada por el ajuste del gasto
publico.

e La inflacion ha bajado del 25,5% mensual en
diciembre de 2023 al 2,70% en diciembre de
2024.

e La estabilizacion del tipo de cambio es aln un
desafio complicado.

e La estimacion de crecimiento para la economia
argentina es del 3,4% en 2025 y del 3,1% en
2026.

estima en torno al -2,3% en 2024, crezca 3,4%
en 2025y 3,1% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.13 y
las Graficas 1.2.13-cy 1.2.13-d).

Por otra parte, la inflacion en Argentina en di-
ciembre continué su camino de moderacion,
alcanzando el 117%, desde los 166% de
noviembre, aunque a nivel intermensual ha
subido un 2,7% (desde el 2,4%). Los compo-
nentes de alimentos, transporte, electricidad y
gas crecieron un 97,4%, 137% y 248%, respecti-
vamente. De esta forma, la inflacion promedio
del ano 2024 se situd en el 219,8%. El Banco
Central de la Republica Argentina ha decidido,
en su reunién de enero, bajar el tipo de interés
de referencia (Lelig) en 300 puntos basicos,
hasta el 29%. Esta decision se apoya en la con-
solidacion de las expectativas de bajada de la
inflacion, asi como en nuevos avances en enero,
cuando la variacion anual fue del 84,5%, por
debajo del 100% por primera vez en dos anos.

Grafica 1.2.13-a
Argentina: inflacion interanual
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos)

Grafica 1.2.13-b
Argentina: tipo de cambio
(ARS/USD)
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Grafica 1.2.13-c Grafica 1.2.13-d
Argentina: descomposicion Argentina: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC) Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC)

Tabla 1.2.13
Argentina: principales agregados macroecondmicos

Base (EB) Estresado (EE)
2021 2022 2023 | 2024 | 2025(p | 20261 | 2025( | 2026(p
53 3,4 3,1 3,3 2,9

PIB (% a/a) -9.9 10,4 -1,6 -2,3

Contribucion de la demanda doméstica -10,0 12,8 8,6 0,4 -10,2 2,6 3,3 2,5 29
Contribucion de la demanda externa 0,1 -2,3 -3,3 -2,0 8,0 0,8 -0,2 0,8 -0,1
Contribucion del consumo privado -8,7 6,6 6,4 0,7 -4,0 0,7 1,5 0,6 1,2
Contribucion de la inversion total -2,2 5,6 2,2 -0,4 -4,0 2,0 0,5 1,9 0,4
Contribucién del gasto publico -0,3 1,0 0,4 0,2 -0,6 -0,4 0,2 -0,4 0,2
Consumo privado (% a/a) -12,2 9,5 9.4 1,0 -5,4 0,9 2.1 0,9 1,7
Gasto publico (% a/a) -2,0 7,1 3,0 1,5 -4,5 -3,2 1,7 -3,2 1,7
Inversion total (% a/a) -13,1 34,0 11,2 -2,0 -19.1 11,3 2,7 11,1 2,0
Exportaciones (% a/a) -17,4 8,5 4,6 -7,5 19,7 0,3 0,0 0,3 -0,2
Importaciones (% a/a) -17,2 18,6 17,8 1,7 -14,9 -2,9 0,6 -2,9 0,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,0 7,0 6,3 5,7 6,6 6,8 6,8 6,8 6,9
Inflacién (% a/a, media) 42,0 48,4 72,4 133,5 2198 46,7 26,0 52,0 31,0
Inflacion (% a/a, Gltimo trimestre) 36,4 51,4 91,8 172,8 154,2 43,9 16,5 47,8 21,6
Balance fiscal (% PIB) -8,4 -3,6 -3,8 -5,9 -0,3 -0,5 -1,3 -0,5 -1,3
Balance fiscal primario (% PIB) -6,4 -2.1 -2,0 -2,7 1,7 11 0,7 1,1 0,8
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,7 1.4 -0,6 -3,2 0,9 11 0,9 11 0,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 38,00 38,00 75,00 100,00 32,00 25,00 20,00 32,00 28,00

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 29,55 31,49 67,61 93,72 37,69 28,10 44,17 29,82 43,65
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 14,74 18,65 26,69 23,69 15,01 20,75 19,59 21,28 20,43
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 84,00 103,00 177,00 808,00 1032,00 1446,00 2330,00 1489,00 2419,00
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 103,00 116,00 189,00 893,00 1072,00 1518,00 2461,00 1547,00 2537,00

Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 22,9 34,6 60,4 108,6 207,2 93,2 71,7 93,1 71,0
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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El gobierno de Javier Milei ha implementado
varias medidas de politica econdmica para
corregir las cuentas publicas y fomentar el
crecimiento. Destaca la reduccion del déficit
fiscal, logrando un superavit primario durante
once meses consecutivos, y la desaceleracion
de la inflacion mensual, que pasé de un 25,5%
en diciembre de 2023 a un 2,7% en diciembre
de 2024. Ademas, se han eliminado varios im-
puestos federales y se ha promovido la compe-
tencia fiscal entre regiones para atraer inver-
siones. Los planes futuros incluyen continuar
con la reduccion del gasto publico, fomentar la
inversion extranjera directa y seguir desregu-
lando la economia para ganar competitividad.
Los factores que podrian mejorar el desem-
pefo econdmico incluyen una mayor estabilidad
politica, el éxito en la implementacion de re-
formas estructurales y un entorno global fa-
vorable para las exportaciones.

1.2.14 Colombia

La economia se estabiliza,
pero los retos subsisten.

En el tercer trimestre de 2024, la economia de
Colombia crecié un 2,0% (a/a) y un 0,2% (t/t). El
consumo privado aumentd un 1,9%, mientras
que el consumo publico decrecié un -5,1%. La
inversion se incrementd un 4,1%, en tanto que
las exportaciones crecieron un 3,8% y las im-
portaciones lo hicieron un 11,4%. En cuanto a
los indicadores adelantados, el PMI| manufac-
turero se situd en 53,4 puntos en enero, refle-

Grafica 1.2.14-a
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(COP/USD)

— COP/USD

6.000

4.000

2.000

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco de la Republica)

E Fundaciéon MAPFRE

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025

Colombia

e La produccién industrial vuelve a caer y la in-
flacion se estaciona en niveles en torno al 5%.

e Salvo por el ano de la pandemia, el déficit fis-
cal del 6,8% en 2024 es el mayor desajuste en
20 anos.

e La prevision de crecimiento del PIB de Colom-
bia se situa en el 2,5% para 2025 y en el 3,0%
para 2026.

jando una mejora en las perspectivas manufac-
tureras. Las ventas minoristas crecieron un
10,3% en noviembre, aunque la produccidn in-
dustrial mostré una caida del -0,8% en noviem-
bre. Conforme a este entorno, se estima que la
economia colombiana crecerd un 2,5% en 2025
y un 3,0% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.14 y las
Graficas 1.2.14-cy 1.2.14-d).

Por otra parte, la inflacion en enero alcanzé
5,2%, con la alimentacién, transporte, alo-
jamiento y suministros subiendo un 4,5%, 4,9%
y 6,5%, respectivamente. El Banco de la Republi-
ca de Colombia dejé sin cambios los tipos de
interés en 9,50% en la reunién de enero. El ban-
co central considera que han surgido nuevos
elementos en los frentes interno y externo que
tornan mas exigente el reto de continuar avan-
zando en la convergencia de la inflacidon hacia
la meta. Por ello, estima que, con el fin de evi-

Grafica 1.2.14-b
Colombia: tipo de interés de politica monetaria
(%)

— Tipo de interés de politica monetaria
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco de la Republica)
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Grafica 1.2.14-d
Colombia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

Grafica 1.2.14-c
Colombia: descomposicion
y previsiones del PIB
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Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica, DANE)

Tabla 1.2.14
Colombia: principales agregados macroecondémicos

2024¢e)

Base (EB)

Estresado (EE)

2025(p) | 2026 | 20251 | 2026(p)
2,5 3,0 2,3 2,6

PIB (% a/a) , 0,6 1,8

Contribucién de la demanda doméstica -8,4 14,2 11,0 -3,8 1,9 1,9 2,4 1,8 2,0
Contribucion de la demanda externa 1,2 -3,4 -3,7 wA -0,1 0,6 0,6 0,4 0,6
Contribucion del consumo privado -3,5 10,5 7,9 0,6 0,9 0,1 0,2 0,1 0,1
Contribucién de la inversién total -5,2 3,0 2,2 -1,9 0,4 1,8 1,3 1.8 0,9
Contribucion del gasto publico -0,1 1,7 0,1 0,3 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,3
Consumo privado (% a/a) -5,0 14,7 10,7 0,8 1,2 0,2 0,3 0,1 0,1
Gasto publico (% a/a) -0,8 9,8 0,8 1,6 -0,1 -1,5 1,4 -1,4 1,8
Inversion total (% a/a) -23,6 16,7 11,5 95 2,4 10,0 8,2 9.9 8,0
Exportaciones (% a/a) -22,5 14,6 12,3 3,4 3,3 1,3 1,8 1,3 1,8
Importaciones (% a/a) -20,1 26,7 23,6 -15,0 2,4 -0,3 -1,7 -0,3 -1,8
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 15,5 12,6 10,8 10,4 10,0 9,8 9,9 9,9 10,0
Inflacién (% a/a, media) 2,5 3,5 10,2 11,7 6,6 4,5 39 4.9 3,8
Inflacion (% a/a, altimo trimestre) 1,6 5,2 12,6 10,0 5,2 4,5 3,1 5,0 3,5
Balance fiscal (% PIB) -7,8 -7,0 -5,3 -4,3 -5,5 -4.,9 -3,8 -4,9 -3,6
Balance fiscal primario (% PIB) -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -1,3 -0,8 -0,9 -0,8 -0,7
Balance cuenta corriente (% PIB) -3,4 -5,6 -6,1 -2,4 -2,0 -3,2 -3,2 -3,2 -3,2
Tipo de interés oficial (final periodo) 1,75 3,00 12,00 13,00 9,50 7,50 6,25 8,00 6,75
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de interés a 10 anos (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3.433 3.981 4.810 3.822 4.409 4.319 4.371 4.453 4.565
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 4.212 4.509 5.131 4.223 4.850 4.820 4.907 4.623 4.788
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) -25,8 82,1 5,0 -32,9 10,5 8,7 6,3 8,6 6,3
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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tar poner en riesgo lo alcanzado hasta ahora,
es necesario monitorear y evaluar las recientes
presiones inflacionarias y mantener la cautela
en las decisiones de politica monetaria.

Aunque los riesgos para las perspectivas
econoémicas siguen siendo elevados y a la baja,
los fundamentos econdmicos muy soélidos de
Colombia, sus politicas y marcos de politicas
apoyan su resiliencia. En el frente externo, los
riesgos provienen de condiciones financieras
globales aun estrictas y de interrupciones en
las cadenas de suministro, lo que podria afec-
tar negativamente el crecimiento y la inflacidn.
A nivel interno, una demanda privada mas
débil, una inadecuada calibracion de las
politicas o incertidumbres en las reformas
podrian obstaculizar la actividad econémica o
llevar a una mayor inflacion.

1.2.15 Chile

La actividad econémica
retoma el dinamismo.

Con datos al tercer trimestre de 2024, la
economia de Chile se expandié un 2,3% y un
0,7% t/t. EL consumo privado crecié un 1,0% a/
a, mientras que el consumo publico aumento
un 5,3%. La inversion registrd una disminucién
del -0,2% a/a y las exportaciones crecieron un
6,4%. Por lo que se refiere a los indicadores
adelantados de actividad, las ventas minoris-
tas aumentaron un 6,4% y la produccion indus-
trial aumentd un 8,8% en diciembre, en tanto
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Chile

e La economia chilena acelerd su ritmo en el
tercer trimestre de 2024, con un crecimiento
del 2,3%.

e La inflacion interanual se sitia en 4,9% en
enero y los tipos de interés de politica mone-
taria han bajado al 5,00%.

e Se estima que el PIB de Chile crecera en el
entorno del 2,2% en 2025y del 2,4% en 2026.

que la confianza del consumidor se ubico en
36,8 puntos en enero. En este contexto, se pre-
vé que la economia chilena se expanda en
torno al 2,2% en 2025 y al 2,4% en 2026
(véanse la Tabla 1.2.15y las Graficas 1.2.15-cy
1.2.15-d).

La inflacion, por otra parte, alcanzé 4,9%, con
los precios de la alimentacion creciendo un
3,0% y los del transporte un 3,1%, aunque la
electricidad, gas y otros combustibles han
subido un 29,7%. En su Gltima reunidn, el Ban-
co Central de Chile decidid mantener el tipo de
interés de referencia en 5,00%. Los riesgos de
inflacion han aumentado, lo que refuerza la
necesidad de prudencia. El banco central
evaluara los futuros movimientos teniendo en
cuenta la evolucion del escenario macro-
econdémico y sus implicaciones para la conver-
gencia de la inflacidn del 3% en el horizonte de
dos anos.

Gréafica 1.2.15-a
Chile: tipo de cambio
(CHL/USD)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central de Chile)

Grafica 1.2.15-b
Chile: tipo de interés de politica monetaria
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central de Chile)
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Grafica 1.2.15-c Gréfica 1.2.15-d
Chile: descomposicion Chile: descomposicion y previsiones
y previsiones del PIB de la demanda doméstica
— PIBEB (a/aen%) = PIBEE (a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto
Nacional de Estadisticas) Nacional de Estadisticas)

Tabla 1.2.15

Chile: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

2025(p) | 20261 | 2025 | 2026
2,2 2,4 2,0 2,2

PIB (% a/a) -6,4 11,6 2,1 0,3 2,2

Contribucion de la demanda doméstica -9.7 20,5 2,5 -3,4 11 3,0 3,9 2,9 815
Contribuciéon de la demanda externa 3,3 -9,0 -0,4 3,7 1,2 -0,9 -1,5 -0,9 -1,2
Contribucion del consumo privado =47 13,0 11 -3,4 0,7 1,5 25 1,5 2,3
Contribucidén de la inversion total -2,7 3,6 1,0 -0,2 -0,3 1,6 1,0 1,6 0,9
Contribucion del gasto publico -0,5 2,0 1,1 0,4 0,5 0,0 0,2 0,0 0,2
Consumo privado (% a/a) -7,6 21,2 1,6 -5,2 1,1 2,5 4,8 2,4 4,6
Gasto publico (% a/a) -3,5 13,2 7.1 2,2 3,3 0,2 1,3 0,2 1,3
Inversion total (% a/a) -1 15,9 4,2 -0,7 -1,3 7.1 4,1 7.0 3,8
Exportaciones (% a/a) -1,3 -1,4 1,0 0,2 5,7 3,2 1,0 3,2 0,8
Importaciones (% a/a) -12,6 31,7 2,0 -11,6 1,0 6,3 6,2 6,2 5,6
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 10,9 7,6 8,3 8,9 8,9 7,6 6,6 7,6 6,7
Inflacion (% a/a, media) 3,0 4,5 11,6 7,3 3,9 4,2 3,2 4,5 3,8
Inflaciéon (% a/a, Gltimo trimestre) 2,9 6,6 13,0 4.0 4.5 3,7 2,9 4,2 3,5
Balance fiscal (% PIB) -7,3 -7,7 11 -2,4 -3,3 -1,1 -0,8 =11 -0,7
Balance fiscal primario (% PIB) -6,3 -6,9 2,1 -1,3 2,1 0,1 0,3 0,1 0,4
Balance cuenta corriente (% PIB) -1,9 -7,3 -8,6 -3,5 -1,8 -2,4 -3,2 -2,7 -3,9
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,50 4,00 11,25 8,25 5,00 4,50 4,25 4,75 4,50

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,32 4,04 9,54 7,99 4,93 4,14 3,95 4,17 3,93
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 2,65 5,65 5,32 5,30 5,95 5,66 5,32 5,56 5,32

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 711 850 860 885 992 950 915 977 951
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 873 963 917 977 1.031 997 967 1.014 997
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 4,9 6,3 13,2 9.1 57 5,8 8,8 5,8 8,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 12,3 7.8 -1,2 7,6 8,2 5,0 9.1 5,0 9.0
Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del Instituto Nacional de Estadisticas) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacién
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Los desequilibrios macroeconémicos acumula-
dos durante el cierre de la economia de
2020-2021 como producto de la pandemia se
han resuelto en gran medida, aunque la débil
inversion y el bajo crecimiento potencial estan
limitando la convergencia de ingresos con las
economias avanzadas. Las prioridades politicas
se han desplazado hacia buscar que la
economia sea mas dindmica, pero el gobierno
esta luchando por aprobar reformas en un par-
lamento fragmentado. Asimismo, el referén-
dum de diciembre que rechazé el borrador de
la constitucion parece haber reducido la incer-
tidumbre persistente.

1.2.16 Peru

La economia parece retomar
altos crecimientos.

En el tercer trimestre de 2024, la economia de
Perd mostrd un crecimiento del 3,8%. El con-
sumo privado se incrementé un 3,5%, mientras
que el consumo publico lo hizo un 4,1%. La in-
version registré un incremento del 6,6%, en
tanto que las exportaciones crecieron un 10,4%
y las importaciones un 8,0%. Las encuestas
sobre la situacion econdmica muestran un indi-
cador en 55,8 puntos, y de 52,6 puntos en lo
referente a las perspectivas para dentro de tres
meses. La produccion industrial aumentd un
3,9% en noviembre, mientras que el indice
econdmico adelantado se sitGa en 0,27 en noviem-
bre, encadenando un ano de mejoras. Conforme
a este entorno, se estima un crecimiento del

Grafica 1.2.16-a
Peru: tipo de cambio
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Peru

e EL PIB se incrementé un 3,8%, en el tercer
trimestre del 2024.

e La inflacion baja al 1,9% y ha alcanzado el ob-
jetivo del banco central.

e El buen comportamiento de los precios del oro
y cobre benefician las exportaciones peruanas.

e La prevision de crecimiento para la economia
de Peru se situa en el 2,8% en 2025y 2,9% en
2026.

PIB peruano del 2,8% para 2025y del 2,9% para
2026 [véanse la Tabla 1.2.16 y las Gréficas
1.2.16-cy 1.2.16-d).

La inflacion en Perd en enero fue del 1,9%, ba-
jando del 2% del mes anterior. Asi, en prome-
dio, la inflacion en 2024 ha sido del 2,4%. El
Banco Central de Reserva del Peru ha reducido
el tipo de interés de referencia en 25 puntos
basicos, situandolo en 4,75%; de esta forma, el
tipo de interés se acerca al nivel estimado
como neutral. Los futuros ajustes del tipo de
referencia dependeran de la nueva informacion
sobre la inflacidon y sus determinantes.

Los principales riesgos de corto plazo para la
economia de Per0 incluyen la incertidumbre
politica y la volatilidad de los precios de las ma-
terias primas. A nivel externo, los riesgos in-
cluyen un débil crecimiento de los socios comer-
ciales y un fuerte endurecimiento de las condi-

Grafica 1.2.16-b
Peru: tipo de interés de politica monetaria
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Central de
Reserva del Peru)
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Grafica 1.2.16-c
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Gréfica 1.2.16-d
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica. INEI) Nacional de Estadistica e Informatica, INEI)
Tabla 1.2.16

Perd: principales agregados macroecondmicos

_ 2020 2021 2022 2023 2025[p1 2026(p) 2025[p1 2026(p)

PIB (% a/a) -10,9 13,4 -0,4
Contribucion de la demanda doméstica -9.9 15,0 2,5 -2,1
Contribucién de la demanda externa -1,6 -0,9 0,4 1,6
Contribucion del consumo privado -6,3 8,1 2,3 0,1
Contribucion de la inversion total -4,2 8,1 0,1 -1,5
Contribucién del gasto publico 0,9 0,8 0,0 0,6
Consumo privado (% a/a) -9,7 12,3 3,6 0,1
Gasto publico (% a/a) 7,2 5,4 -0,1 4,3
Inversion total (% a/a) -18,2 38,3 0,6 -5,9
Exportaciones (% a/a) -20,0 13,8 5,4 5,0
Importaciones (% a/a) -15,4 18,0 3,9 -1,5
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 13,9 7,9 7.1 6,4
Inflacién (% a/a, media) 1,8 4,0 7,9 6,3
Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) 1,9 6,0 8,4 3,7
Balance fiscal (% PIB) -8,9 -2,5 -1,7 -2,8
Balance fiscal primario (% PIB) -7,3 -1,0 -0,1 -1,1
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,9 -2,1 -4,0 0,8
Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 2,50 7,50 6,75
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d.
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,60 4,02 3,89 3,78
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4,42 4,56 4,15 4,18
Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,4 1,3 14,9 9,9
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) n.d. n.d. n.d. n.d.

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, INEI)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025
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ciones financieras mundiales. La probada re-
siliencia macroeconémica de Perl se ve re-
forzada por unos colchones muy soélidos que
incluyen una deuda publica relativamente baja,
abundantes reservas internacionales y acceso a
los mercados internacionales de capital en
condiciones favorables, pero las perspectivas
siguen siendo inciertas.

1.2.17 China

Hay signos de debilidad y potenciales
riesgos para la estabilidad financiera.

Con datos al cuarto trimestre de 2024, la
economia de China crecié un 5,4% a/a y un
1,6% t/t. Se estima que el consumo privado
haya crecido un 4,8%, el consumo publico un
9,6%, y que la inversion haya decrecido un
-3,8%. Por otra parte, se estima que las ex-
portaciones habran crecido un 11,9%, mientras
que las importaciones habrian aumentado un
1,1%. EL PMI compuesto de China se situd en
51,1 puntos en enero, el manufacturero 50,1, de
servicios alcanzo 51,0 puntos, todos ellos mas
moderados que en meses anteriores, indicando
una cierta desaceleracion de la actividad
econdmica. Otros indicadores, como las ventas
al por menor, crecieron un 3,7%, mientras que
la produccion industrial aumentd un 6,2% y la
confianza del consumidor se mantuvo estable
en 86,4 puntos. En este marco, se prevé que la
economia china crezca en torno al 4,3% en 2025
y al 4,0% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.17 y las
Graficas 1.2.17-cy 1.2.17-d).
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China

e El gobierno va a activar ayudas para paliar los
problemas del sector inmobiliario.

e Se pretende apoyar el crecimiento econémico y
proteger el sector financiero del contagio des-
de el sector inmobiliario.

e Habra que valorar los efectos de los aranceles
a las exportaciones hacia y desde los Estados
Unidos.

e Se estima que el crecimiento del PIB chino se
sitle en el 4,3% en 2025y en el 4,0% en 2026.

Por otra parte, la inflacion estad en niveles ba-
jos, ubicandose en el 0,5%, reflejo de cierta
desaceleracion en la demanda, mientras que
la inflacion subyacente se situé en el 0,62%.
La politica monetaria en China se controla
principalmente a través de las reservas re-
queridas a los bancos, que se sitian en el
9,50%. Con respecto a las tasas equivalentes a
las que se miran en Occidente, la tasa de de-
posito se sitla en el 1,50% y la tasa de repo a 7
dias se ubica en el 1,80%. Ademas, el gobierno
ha implementado medidas de estimulo para
estabilizar el mercado inmobiliario, las finan-
zas regionales y evitar un posible contagio a
bancos y mercados. Estas medidas incluyen la
reduccidn de las tasas hipotecarias, el aumen-
to de la financiacién para instituciones fi-
nancieras y el apoyo a las empresas estatales
locales para adquirir viviendas comerciales no
vendidas.

Grafica 1.2.17-a
China: tipos de interés préstamos preferentes
a 1 ano del Banco Central
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del People's Bank of China)

Grafica 1.2.17-b
China: tipo de cambio
(USD/CNY, fin de periodo)

— USD/CNY
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de de la State Administration of
Foreign Exchange)
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Grafica 1.2.17-c
China: descomposicion

Grafica 1.2.17-d
China: descomposicion y previsiones

y previsiones del PIB de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BoPRC) Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del BoPRC)

Tabla 1.2.17
China: principales agregados macroeconémicos

Base (EB) Estresado (EE)

PIB (% a/a) 2,2 8,5 3,0 52 4,8 4,3 4,0 4,0 3,6
Contribucion de la demanda doméstica 1,6 6,6 2,6 5,9 3,5 4,2 3,2 3,9 2,8
Contribucion de la demanda externa 0,7 2,3 0,7 -0,3 2,0 0,2 -0,2 0,2 -0,1
Contribucion del consumo privado -1,0 4,6 0,3 3,5 1,4 1,8 1,6 1,6 1,5
Contribucion de la inversidn total 1,3 1,3 1,3 1,9 1,2 1,9 1,3 1,7 0,9
Contribucion del gasto publico 0,8 0,3 0,9 0,9 11 0,7 0,3 0,7 0,3
Consumo privado (% a/a) -2,4 12,1 0,9 9,2 3,4 4,5 4,1 4,5 3,9
Gasto publico (% a/a) 4,6 1,6 5,6 54 6,7 4,3 1,9 4,3 1,9
Inversion total (% a/a) 3,1 3,2 3,1 4,7 3,1 4.7 3,2 5,1 2,4
Exportaciones (% a/a) 1,9 18,9 -0,5 2,3 12,5 2,7 1,5 2,9 1,4
Importaciones (% a/a) -1,9 7.8 -5,2 5,1 2,5 2,7 3,4 2,7 3,0
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3,5 3,2 3,5 3,4 3,3 3,3 3,5 3,3 3,6
Inflacion (% a/a, media) 2,5 0,9 2,0 0,2 0,2 0,7 1,3 0,9 1,9
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 0,1 1,8 1,8 -0,3 0,2 1,0 1,5 1,3 2,3
Balance fiscal (% PIB) -8,6 -5,2 -7.4 -7,0 -8,4 -9,6 -10,4 -9.5 -10,3
Balance fiscal primario (% PIB) -7,6 -4,3 -6,5 -6,1 -7,5 -8,6 -9.4 -8,6 -9,3
Balance cuenta corriente (% PIB) 1,7 2,0 2,5 1,4 1,9 2,6 2,2 2,6 2,4
Tipo de interés oficial (final periodo) 3,00 3,00 2,75 2,50 2,00 1,50 1,25 1,25 1,25
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 2,76 2,50 2,42 2,53 1,69 1,48 1,41 1,43 1,30
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 3,14 2,78 2,84 2,56 1,68 1,59 1,80 1,46 1,80
Tipo de cambio vs USD [final periodo) 6,52 6,35 6,90 7,10 7,30 7,42 7,41 7,68 7,80
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 8,00 7,19 7,36 7,84 7,58 7,79 7,83 7,97 8,18
Crédito privado (% a/a, media) 13,1 12,3 1.1 11,4 8,6 7.7 7.5 8,2 7,2
Crédito familias (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 32,9 30,2 31,4 28,4 30,1 31,1 32,1 31,1 32,0

Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del BoPRC)
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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La economia de China ha permanecido re-
siliente a pesar de la debilidad continua en el
sector inmobiliario. Las autoridades han toma-
do medidas de apoyo a dicho sector y evitar asi
potenciales contagios al sector financiero, pero
se necesita un enfoque integral y equilibrado
para gestionar los desafios que enfrenta la
economia china. La inflacién ha sido baja en los
Ultimos trimestres y se espera que aumente
gradualmente a medida que se cierre la brecha
de produccion y disminuya el impacto negativo
de los precios mas bajos de las materias pri-
mas. Las prioridades inmediatas son facilitar
un ajuste mas eficiente y menos costoso del
sector inmobiliario y proporcionar un apoyo
macroecondmico adecuado en medio de la con-
tinua debilidad y los elevados riesgos a la baja.
Abordar el exceso de deuda, prevenir la acu-
mulaciéon de nuevos riesgos y fomentar un
crecimiento de alta calidad y sostenible re-
quiere reformas estructurales integrales. La
imposicion de aranceles a las exportaciones
hacia los Estados Unidos, serd un tema deli-
cado para el tejido industrial y la economia en
general.

1.2.18 Indonesia

Dinamismo economico
con inflacion controlada.

En el cuarto trimestre de 2024, la economia de
Indonesia crecié un 5,0% a/a, aunque se con-
trajo un -0,5% t/t. El consumo privado aumenté
un 4,9%, mientras que el consumo publico se
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Indonesia

e La economia indonesia mantiene un dinamico
crecimiento, con la inversion creciendo por el
optimismo en el futuro.

e La inflacion, al 0,8%, muestra una clara de-
saceleracion.

e La prevision de crecimiento de la economia
indonesia se situa en el 4,9% en 2025 y en el
5,0% en 2026.

contrajo un 4,2%. La inversion creci6 un 5,0%,
en tanto que las exportaciones aumentaron un
7,6%, y las importaciones un 10,3%, reflejando
una demanda interna robusta. EL PMI manu-
facturero se situé en 51,9 puntos, indicando
fortaleza, mientras que el PMI recabado por el
Banco de Indonesia en todas las componentes
estd por encima de 50 puntos, excepto el del
empleo que mejora y se le acerca. Otros indi-
cadores, como las ventas al por menor,
crecieron un 1,0% en diciembre. En este con-
texto, se prevé que la economia indonesia crez-
ca en torno al 4,9% en 2025 y al 5,0% en 2026
(véanse la Tabla 1.2.18 y las Graficas 1.2.18-c y
1.2.18-d).

La inflacion de enero bajé al 0,8%, desde el
1,6%. Esta reduccion se debe a los precios ad-
ministrados que se redujeron un 6,4%, y los
gastos relacionados con alojamiento y sus
suministros que disminuyeron un 8,8%.
Asimismo, la inflacion subyacente se situd en el

Grafica 1.2.18-a
Indonesia: tipo de cambio
(PEN/USD)

= USD/IDR
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Bank Sentral
Republik Indonesia)

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

Indonesia: principales agregados macroecondmicos

Base (EB) Estresado (EE)
2020 2021 2022 2023 | 2024 | 2025 | 20261 | 2025( | 2026(p
3,7 53 5,0

PIB (% a/a) -2,1 5,0 4,9 5,0 4,8 4,8
Contribucion de la demanda doméstica -3,6 4,1 4,6 4,4 5,1 4,6 4,4 4,5 4,1
Contribuciéon de la demanda externa 1,5 -0,4 0,8 0,7 0,0 0,3 0,6 0,3 0,6
Contribucion del consumo privado -1,5 1,1 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6
Contribucion de la inversion total -1,6 1,2 1,2 1,4 1,4 1,5 1,6 1,5 1,5
Contribucion del gasto publico 0,2 0,3 -0,4 0,2 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3
Consumo privado (% a/a) -2,7 2,0 5,0 4,9 5,2 5,1 5,1 5,1 4,8
Gasto publico (% a/a) 2,1 4,3 -4,5 2,9 5,9 5,2 bb 5,2 4,5
Inversion total (% a/a) -5,0 3,8 3,9 A 4,6 4,8 5,2 4,7 4,8
Exportaciones (% a/a) -8,4 18,0 16,2 1,3 5,0 53 53 53 5,1
Importaciones (% a/a) -17,6 24,9 15,0 -1,6 6,2 4,6 315 4,6 3,1
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,7 6,2 5,7 5,1 5,0 4,9 4,8 4,9 5,0
Inflacidn (% a/a, media) 2,0 1,6 4,1 3,7 2,3 2,4 2,5 2,6 2,8
Inflaciéon (% a/a, dltimo trimestre) 1,6 1,8 55 2,8 1,9 2,7 2,5 3,2 2,8
Balance fiscal (% PIB) -6,2 -4,6 -2,4 -1,7 -2,8 -2,6 -2,1 -2,6 -2,1
Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Balance cuenta corriente (% PIB) -0,4 0,3 1,0 -0,2 -0,7 =11 -1.1 -11 -1,2
Tipo de interés oficial [final periodo) 3,75 3,50 5,50 6,00 5,50 5,25 5,25 5,50 5,50

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 4,06 3,75 6,62 6,95 6,42 5,43 5,24 6,08 5,62
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 6,10 6,38 6,93 6,49 6,35 6,14 6,06 6,37 6,26
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 14.050 @ 14.253 15.568 @ 15.389 | 15.277 15.280 15.283 16.572 16.787
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 17.241 | 16,143  16.605 = 17.005 @ 16.805 17.052 17.156 17.208 17.607

Crédito privado (% a/a, media) 1,4 1,0 9,6 9,2 9,5 7.0 9.8 6,6 10,3
Crédito familias (% a/a, media) 2,1 2,2 7.8 9,1 9.1 5,1 6,5 5,6 5,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -9,0 -12,6 15,3 29,8 16,4 6,6 6,3 5,0 6,7

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 21,4 25,7 29,2 27,4 25,3 24,5 24,2 24,3 23,7

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de BPS) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025 interactiva de esta informacion
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2,4%. La ultima decisidn de tipos de interés del
Banco Central de Indonesia fue de bajar en 25
puntos béasicos las tasas (Repo inverso a 7
dias), hasta el 5,75%. La decision es coherente
con la reduccion de la inflacion prevista para
2025 y 2026, ubicandola dentro de la banda
objetivo del 2,5+1%, el mantenimiento del tipo
de cambio de la rupia en linea con los funda-
mentos econoémicos para controlar la inflacion
dentro de la banda objetivo y la necesidad de
impulsar el crecimiento econémico.

El crecimiento de la economia de Indonesia
sigue siendo fuerte, a pesar de los vientos en
contra externos. La inflacion esta en el rango
objetivo y el sector financiero es resiliente. Las
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autoridades han estado persiguiendo una am-
biciosa agenda de crecimiento para alcanzar el
estatus de pais de ingresos altos para 2045.
Esto comprende el gasto publico, las reformas
institucionales y la politica industrial. Los
principales riesgos a la baja incluyen la persis-
tente volatilidad de los precios de las materias
primas debido a los shocks geopoliticos y una
desaceleracion abrupta de la economia de los
principales socios comerciales.



2. Panorama sectorial

2.1 El entorno economico
y suimpacto en la
demanda aseguradora

2.1.1 Mercados globales

A nivel global, la moderacidn de la inflacién y la
relajacion de las politicas monetarias hacia
niveles menos restrictivos en las principales
economias del orbe mantienen unas perspecti-
vas de crecimiento econdémico global equilibra-
do del 3,1% en 2025 (3,2% en 2024), que caeria
solo ligeramente en 2026 hasta el 3,0%. Los
efectos en el nivel de actividad econdomica de
unas condiciones de financiacion menos en-
durecidas, la moderacion de la inflacion y la
recuperacion del crédito en gran parte de las
principales economias del orbe supondran un
impulso a la economia real en general y, par-
ticularmente, para la actividad aseguradora.
Sin embargo, los riesgos que afectan a este
escenario central se han incrementado por la
incertidumbre geopolitica y el riesgo de una
guerra comercial. Los nuevos aranceles anun-
ciados por la nueva administracion federal en
los Estados Unidos pueden afectar al consumo
privado, a la inversion, a los tipos de cambio y a
la inflacion, entre otros factores, con posibles
disrupciones en las cadenas de suministro y en
los precios de la energia a nivel global.

A pesar de la incertidumbre, el crecimiento
economico y los niveles de los tipos de interés
favoreceran globalmente el desarrollo de la
actividad aseguradora, con buenas perspectivas
también en cuanto a su rentabilidad por la
mejora del rendimiento financiero de sus
carteras de inversiones, beneficidndose pro-
gresivamente de los movimientos de las curvas
de tipos de interés, que se estan normalizando
con unos niveles mas elevados en los tramos
largos que en los tramos cortos ofreciendo una
prima por plazo positiva. A ello contribuye tam-
bién el buen comportamiento de los mercados
de renta variable, asi como el mayor equilibrio
técnico del negocio, las revisiones de las pri-
mas de seguros aplicadas para adaptarlas al
fuerte repunte de la inflacion vivido en los ulti-
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mos dos anos y la moderacidn en el crecimien-
to de los costes de las aseguradoras en los ul-
timos trimestres.

Asi, durante los ultimos afos, y atendiendo al
contexto econdmico, se observa como el sector
asegurador ha venido ajustando sus tarifas a la
inflacion y al aumento de la siniestralidad en
ciertos ramos. Asimismo, mientras la persis-
tencia de tipos de interés elevados ha favoreci-
do productos de Vida y ahorro, impulsando la
demanda de rentas vitalicias y seguros de in-
version, el segmento de No Vida, mas vinculado
al ciclo econdmico, mostrd un crecimiento mas
en linea con la actividad concreta de cada pais.
El panorama macroeconémico en 2024 mostro
cierta desaceleracion del crecimiento global.
Para 2025, dada la incierta situacion geopolitica
actualy las decisiones de politica econémica que
se estan produciendo por parte de la adminis-
tracion estadounidense, con las consiguientes
reacciones en el resto del mundo, es probable
una reduccion en el consumo. Ademas, ante
este entorno, los bancos centrales podrian re-
trasar el avance de la flexibilizacion de tipos de
interés a la espera de los acontecimientos, in-
fluyendo en las decisiones de los individuos y
empresas, con el consecuente efecto en el
mercado asegurador.

Como se ilustra en la Grafica 2.1.1-a, el analisis
de la evolucién del sector asegurador global
evidencia una dindmica diferenciada entre los
segmentos de Vida y No Vida. Para 2024, se
estima un crecimiento que habria sido del 5,3%
en el segmento de Vida y del 4,3% en No Vida,
en linea con el desempefo macroecondmico
agregado en ese afno (véase también la Tabla B-
1 en el Apéndice de este informe). De cara a
2025, a pesar de un entorno caracterizado por
una moderacidon en las presiones inflacionarias
y condiciones financieras mas acomodaticias,
se anticipa una leve desaceleracion del sector,
con tasas de expansion del 4,8% en Vida y 4,5%
en No Vida. Este ajuste responde a la persistente
incertidumbre geopolitica y a la evolucion de las
politicas econdmicas en las principales
economias, factores determinantes en la confian-
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Grafica 2.1.1-a
Global: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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Fuente: MAPFRE Economics

za de los agentes econdmicos y en la dinamica
de contratacion de seguros.

El andlisis de la evolucion trimestral del mer-
cado asegurador que se presenta en la Grafica
2.1.1-b, revela que el sector ha mantenido una
contribucion positiva en los Ultimos periodos de
2024, registrando un crecimiento medio del
1,7% en el segmento de Vida y del 2,6% en No
Vida. De acuerdo con las proyecciones para el
periodo 2025-2026, se prevé que ambas lineas de
negocio sigan una senda de expansion moderada
pero sostenida, con una tasa media de crecimien-
to del 1,9% en Vida y del 2,7% en No Vida, lo
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que impulsaria un incremento compuesto del
4,6% en el volumen total de primas a nivel
global. Esta dinamica de crecimiento encuentra
su fundamento en la ampliacion de la base de
asegurados, la diversificacion y desarrollo de
nuevos productos, asi como en la capacidad del
sector para adaptarse a los cambios estruc-
turales en la demanda.

Por otra parte, el analisis de la contribucidn de
las distintas regiones econémicas al crecimien-
to del mercado global de los seguros en el
segmento de Vida (véanse la Grafica 2.1.1-cy la
Tabla B-1 en el Apéndice de este informe), re-
fleja que la expansion del sector en el periodo
2025-2026 estard impulsada principalmente
por Norteamérica, cuya aportacion se estima
en 1,7 puntos porcentuales (pp), consolidan-
dose como el principal motor de crecimiento.
Le seguiran China, con una contribucion de 1,1
pp, y Asia desarrollada junto con Oceania, con
una participacion de 1 pp. La Unién Europea y
el Reino Unido aportaran 0,8 pp al crecimiento
del sector, mientras que Asia Emergente (ex-
cluyendo China) contribuira con 0,5 pp, seguida
por América Latina con 0,4 pp. Por su parte, el
resto de las regiones tendrd un impacto mar-
ginal en la dinamica del mercado, con una con-
tribucion conjunta de apenas 0,1 pp.

En el segmento de seguros de No Vida (véanse
la Grafica 2.1.1-d y la Tabla B-1 en el Apéndice
de este informe), las proyecciones para el
periodo 2025-2026 confirman a Norteamérica
como el principal motor del crecimiento
asegurador, con una contribuciéon estimada de
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Grafica 2.1.1-b

Global: previsiones trimestrales de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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Grafica 2.1.1-c
Global: contribucién al crecimiento de las primas Vida por regiones econémicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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2,7 pp, aunque en un contexto de ligera
desaceleracion respecto a 2024, cuando su
aporte alcanzé los 3,3 pp. Por su parte, China
incrementara su contribucién al crecimiento
sectorial de 0,2 pp en 2024 a 0,6 pp en 2025,
mientras que Europa y el Reino Unido
reduciradn su participacion de 0,9 pp a 0,4 pp
hacia finales de 2025. En cuanto a las
economias emergentes, su impacto en la
expansion de las primas de No Vida sigue
siendo moderado. Asia desarrollada y Oceania
contribuiran con 0,4 pp, América Latina con
0,3 pp, mientras que Europa [(ex Unidn
Europea), Oriente Medio y Africa registraran
una participacion marginal, de apenas 0,1 pp
cada una.

Las proyecciones de primas de seguros por
pais, presentadas en la Tabla B-1 del Apéndice
de este informe, confirman la coherencia de las
aportaciones de economias seleccionadas al
crecimiento de los distintos segmentos asegu-
radores en sus respectivas regiones y, por ex-
tension, al mercado global. Un ejemplo ilustra-
tivo es el de Estados Unidos y China, que se
consolidan como los principales impulsores del
aseguramiento a nivel mundial. Segun las pre-
visiones presentadas en la primera parte de
este informe, el PIB de Estados Unidos crecera
un 2,5% en 2025y un 2,0% en 2026, mientras
que en China se espera un crecimiento del
4,3%y 4,0% para dichos anos, respectivamente.
Estos ritmos de expansion econdmica respal-

Grafica 2.1.1-d
Global: contribucién al crecimiento de las primas No Vida por regiones econémicas
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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darian un crecimiento interanual de las primas
de seguros acorde con la evolucion de la activi-
dad en cada mercado. En el segmento de Vida,
se prevé que las primas en Estados Unidos
aumenten un 5,5% en 2025, mientras que en
China el crecimiento estimado asciende al 7,4%
en el mismo periodo. En el ramo de No Vida,
las previsiones de crecimiento de primas refle-
jan igualmente la dinamica del sector asegu-
rador en cada pais: en Estados Unidos, se
proyectan tasas del 4,4% para 2025 y 2026,
mientras que en China se anticipa un crecimien-
to del 5,6% en 2025 y del 4,8% en 2026. Estos
resultados refuerzan la correlacién entre la
expansion econdmica y el desarrollo del mer-
cado asegurador, confirmando la relevancia de
ambos paises en la evolucion del sector a nivel
global.

2.1.2 Eurozona

En la Eurozona, las previsiones apuntan hacia
un crecimiento econdémico débil del 1,1% en
2025 (0,8% en 2024), lo que supone una ligera
aceleracion en el crecimiento que seria algo
mayor en 2026, del 1,4%, a medida que se
trasladan a la economia real los efectos de las
bajadas de tipos de interés previstas para los
proximos dos anos, conforme se modera la in-
flacion. Esta debilidad econdmica afecta princi-
palmente a Alemania, pero también a Francia e
ltalia, lo que se trasladara a la actividad ase-
guradora de sus respectivos mercados. No
obstante, otras economias del sur de Europa,
particularmente Espafa, siguen comportan-
dose mejor que el resto de las grandes
economias de la zona euro, presentando bue-
nas perspectivas para su sector asegurador a
medida que el Banco Central Europeo (BCE)
avanza en su proceso de relajacion monetaria y
se reactiva el crédito al sector privado, ante
unas condiciones de financiacion menos restric-
tivas, como escenario central.

Los datos de inflacion repuntaron en el Ultimo
trimestre del ano, situdndose en el 2,4% en el
mes de diciembre (frente al minimo marcado
en septiembre del 1,7%). Asi, la inflacién
promedio de 2024 se situo en el 2,4%, frente al
5,4% de 2023 (8,4% en 2022), y en enero de
2025 volvio a repuntar ligeramente hasta el
2,5% interanual (por encima del objetivo del
BCE del 2% para el conjunto de la Eurozonal).
A pesar de estos ligeros repuntes en los pre-
cios, el BCE decididé recortar los tipos de in-
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terés de la politica monetaria en la reunion
del mes de enero de 2025 en 25 puntos basi-
cos (pbs], siendo esta la quinta bajada con-
secutiva desde su reunidn del mes de junio de
2024, hasta dejarlos en el 2,75% la facilidad de
deposito, el 2,9% las operaciones principales
de financiacion y el 3,15% la facilidad mar-
ginal de crédito, avanzando asi hacia niveles
menos restrictivos (tras mantener desde el
mes octubre de 2023 hasta el mes de mayo de
2024 los niveles mas elevados alcanzados en
mas de dos décadas). Ademas, el BCE decidié
continuar en su senda de reduccién progresiva
del tamano de su balance a un ritmo predeci-
ble bajo el Asset Purchase Programme (APP)
y el Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme (PEPP], para los cuales ha dejado de
reinvertir la totalidad del principal de los
bonos en poder del BCE que van venciendo, en
este Ultimo programa desde el mes de enero
de 2025. Esto supone que el BCE ha dejado, de
facto, de adquirir bonos soberanos de los
paises de la Eurozona, lo cual, salvo algun re-
punte puntual, no se ha traducido en un in-
cremento de las primas de riesgo, las cuales
incluso se han relajado, particularmente para
los paises periféricos de la zona euro.

De esta forma, las curvas de tipos de interés
libres de riesgo de mercado al cierre del mes
de diciembre producidas por la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA)
reflejan una caida significativa en todos los
tramos de la curva, por debajo en todo caso de
los minimos del afo previo (alcanzados a
finales del ano). La curva ha perdido gran parte
de la pendiente negativa que presentaba en la
primera mitad de 2024 y solo afecta ya a
vencimientos hasta los dos anos, ante un
escenario en el que los tipos de interés de
mercado libres de riesgo descuentan que los
tipos podrian seguir bajando en los proximos
trimestres, aunque a un ritmo mas lento al que
se preveia a mediados de afio (véase la Grafica
2.1.2)3.

Las previsiones de mejora en el crecimiento
economico para la Eurozona y el entorno de
tipos de interés que ofrece ya una prima por
plazo positiva, con niveles por encima de las
expectativas de inflacion en los tramos mas
largos de la curva, continlan siendo adecuadas
para la comercializacion de productos de se-
guros de Vida ahorro con tipos garantizados de
mayores duraciones ante las expectativas de
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Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés
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que el BCE continte con su senda de reduccion
de los tipos de interés de politica monetaria
durante el ano. Por otro lado, el Eurostoxx
tuvo un comportamiento por debajo de los
indices de los Estados Unidos, aunque positi-
vo, con una revalorizacion en 2024 del 8,5%
(23,8% en 2023). Este buen comportamiento ha
continuado en lo que va del ano 2025, anadien-
do una revalorizacion del 8,8% hasta la
primera semana de febrero, lo que puede im-
pulsar el desarrollo de los productos de se-
guros de Vida en los que el tomador asume el
riesgo de la inversion, que se beneficia tam-
bién de los altos tipos de interés de la renta
fija, aunque mas moderados, y de las expecta-
tivas de nuevas bajadas a lo largo del ano.
Subsiste, no obstante, alguna incertidumbre
derivada del diferencial en las expectativas del
calendario para la relajacion de la politica
monetaria por parte del BCE y de la Reserva
Federal de los Estados Unidos que esta
poniendo presion en los mercados de divisas v,
particularmente, en el euro que se ha deprecia-
do significativamente en los uUltimos meses, lo
que puede presionar al alza los precios de la
energia en la zona euro de la que la region es
netamente importadora. Sin embargo, la firma
de un eventual acuerdo de paz en Ucrania po-
dria actuar en sentido contrario.

2.1.3 Alemania

Las previsiones econdmicas para Alemania
apuntan hacia una ligera mejoria en un entorno
de débil crecimiento del 0,3% en 2025 (-0,2% en
2024), situacion que continuaria mejorando en
2026 cuando se espera un crecimiento
econdmico del 1,1%. La inflacion, en enero de
2025, ha retrocedido ligeramente hasta el 2,3%,
tras el repunte moderado desde el verano con
el 2,2% y 2,6% interanual en los meses de
noviembre y diciembre, respectivamente (frente
a una inflacion media del 2,3% de 2024). En
este contexto, el crecimiento de las primas del
segmento de los seqguros de No Vida en 2025
podria situarse en el 2,0%, y acelerar su
crecimiento en 2026 conforme mejora el
panorama economico hasta el 2,5% [véase la
Gréfica 2.1.3). La inflacion més moderada y el
rendimiento de las carteras de inversiones de
las entidades aseguradoras por el buen
comportamiento de los mercados financieros
podrian mejorar su rentabilidad.

En cuanto a la actividad de los seguros de Vida,
la rentabilidad del bono soberano aleman sigue
con un comportamiento volatil, con repuntes
puntuales al alza de su rentabilidad, especial-
mente desde comienzos de ano y una pendiente
positiva de la curva a distintos vencimientos,
excepto en los tipos de interés a corto plazo
hasta un ano, en los que sigue invertida. Esta
situacion de los tipos de interés sigue siendo un

Grafica 2.1.3
Alemania: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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entorno propicio para los seguros de Vida vin-
culados al ahorro, al permitir ofrecer garantias
de tipos de interés por encima de la inflacion,
con una prima por plazo positiva a mayores
vencimientos. Asi, el crecimiento de las primas
de Vida del sector asegurador en 2025 podria
situarse en el 3,4% y acelerar su crecimiento
en 2026 hasta el 4,5%.

Por otro lado, los principales indices mundiales
siguieron experimentando notables crecimientos
durante el ano. Asi, el DAX aleman se revalorizo
un 18,7% en 2024 (19,7% en 2023) y ha con-
tinuado asi en 2025, con un crecimiento del
9,4% en lo que va de ano hasta la primera se-
mana de febrero, favoreciendo el desarrollo de
los productos de seguros de Vida en los que el
tomador asume el riesgo de la inversion, que
pueden aprovechar también el entorno de tipos
de interés, ampliando la composicion de los
activos de referencia hacia un mayor peso de la
renta fija para aquellos asegurados con una
mayor aversion al riesgo, teniendo en cuenta
que los principales indices de renta variable,
particularmente los de los Estados Unidos y el
DAX siguen tocando maximos histéricos y las
perspectivas de que el BCE continde bajando
los tipos de interés gradualmente en los proxi-
mos meses.

2.1.4 Italia

Las previsiones contindan apuntando hacia una
situacion de débil crecimiento econdmico para la
economia italiana del 0,7% en 2025 (0,5% en
2024), esperando un crecimiento del 0,9% en
2026. En este entorno econdmico, se espera que
la actividad aseguradora se desacelere ligera-
mente, estimandose un crecimiento para las
primas de los seguros de No Vida del 2,6% vy
2,5% en 2025y 2026, respectivamente (véase la
Grafica 2.1.4). La inflacién, por su parte, ha
venido repuntando desde el mes de septiem-
bre, pero es una de las mas débiles de la euro-
zona con el 1,5% interanual en enero de 2025
(frente a una inflacidon media del 1,0% en 2024),
lo que unido a la rentabilidad financiera de las
carteras de inversiones puede repercutir de
forma positiva en la rentabilidad del sector
asegurador.

Por otro lado, en cuanto al entorno de tipos de
interés para los seguros de Vida, la curva de
deuda soberana italiana sigue invertida en su
tramo corto con vencimientos hasta un ano, y
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Grafica 2.1.4
Italia: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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una pendiente positiva en los tramos mas lar-
gos, lo que permite ofrecer rentabilidades en los
productos a largo plazo ligeramente superiores
a los tipos a corto plazo (prima por plazo positi-
va), significativamente por encima de la in-
flacion. Ello constituye un entorno apropiado
para los productos de seguros de Vida ahorro y
de rentas vitalicias tradicionales con mayores
duraciones. Por su parte, el principal indice de
renta variable italiano (FTSE MIB) tuvo una
revalorizacidn en el ano del 12,0% (tras el
27,2% del afo 2023), y ha continuado asi en
2025, con un crecimiento del 8,4% en lo que va
de ano hasta la primera semana de febrero.
Este comportamiento de la renta variable, junto
con las altas rentabilidades ofrecidas por la
renta fija continlan siendo un apoyo para el
desarrollo de los productos de seguros de Vida
en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion, de amplia difusion en el mercado
italiano. En este contexto se estima que las
primas de los seguros de Vida podrian crecer
en torno a un 4,8% y un 4,7% en 2025 y 2026,
respectivamente.

2.1.5 Espana

Se prevé que la economia espanola siga
creciendo por encima de la media de la
Eurozona hasta el 2,4% en 2025, lo que supone
una ligera de desaceleracion respecto del
crecimiento del afo previo (3,1% en 2024}, que
se acentuaria en 2026 con un crecimiento
previsto del 1,7%. El buen comportamiento de
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la economia apoyado en el consumo privado, en
la fortaleza del mercado laboral y en la
recuperacion del crédito al sector privado, en
un entorno de tipos de interés a la baja, se
seqguirad trasladando al volumen de primas de
seguros del segmento de No Vida que ha tenido
un gran desempeno en 2024, con crecimientos
superiores a la inflacion, y las previsiones
apuntan a nuevos crecimientos que podrian
situarse en el 5,1% en 2025 (7,8% en 2024) y
una ligera desaceleracion en 2026 hasta el
4,4% en el negocio de No Vida (véase la Gréfica
2.1.5).

Estos crecimientos estimados de las primas de
seguros en el segmento de No Vida quedan por
encima de la inflacion media prevista en Es-
pana en 2025y 2026, que es del 2,5% y el 1,9%
en cada caso, lo que conlleva crecimientos
reales positivos. Por otra parte, la moderacion
en el crecimiento de los precios ayudard a
mejorar la rentabilidad del sector asegurador
espafol, como ha sucedido en 2024 (que hasta
el tercer trimestre experimentd una mejora de
1,6 pp en términos interanuales, hasta el 10,4%
de las primas del sector4], con la ayuda adi-
cional de la mejora en la rentabilidad de las
carteras de inversion. Todo ello si se cumplen
las previsiones de inflacion media para el con-
junto del ano, que ha venido repuntado ligera-
mente en los Ultimos meses, con un dato que
en el mes de enero de 2025 alcanzé el 3,0%,
tras los repuntes moderados del 2,4% y 2,8%
en los meses de noviembre y diciembre de
2024, respectivamente.

En cuanto al entorno de tipos de interés, como
antes se indico, el BCE en su altima reunion del
mes de enero ha reducido de nuevo los tipos
hasta dejarlos en el 2,9% para las operaciones
principales de financiacion (lejos ya del maximo
del 4,25% en junio de 2024 cuando el BCE inicié
el ciclo de bajadas] y el 2,75% la facilidad de
depdsito (4,5% en junio de 2024), y podria seguir
reduciéndolos en las prdéximas reuniones en
funcion de los datos de inflacidon hasta dejarlos
en un territorio mas neutral desde el nivel ac-
tual que todavia considera restrictivo. Por otro
lado, hasta el cierre de este informe, la curva
de tipos de la deuda soberana espanola ha re-
cuperado la pendiente positiva en todos sus
tramos, con la Unica excepcion de los
vencimientos hasta un ano, ofreciendo rentabili-
dades por encima de las previsiones de in-

Grafica 2.1.5
Espana: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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flacion para 2025 y 2026 en los vencimientos
mas largos por encima de los cinco anos.

Este entorno de tipos de interés es adecuado
para productos con garantias a mas largo pla-
zo, que ofrecen ya una prima por plazo positiva
significativa, ayudados por las expectativas de
que los tipos de interés puedan seguir bajando.
No obstante, el sector asegurador espanol de
forma estructural se encuentra en este negocio
con una fuerte competencia por parte de otras
instituciones financieras que pueden competir
con sus propios productos en la gestion del
ahorro, como son las gestoras de fondos de
inversion y las entidades bancarias. Esto, junto
al importante efecto base del crecimiento ex-
perimentado en el segmento de los seguros de
Vida en el ano 2023 (36,5%]), motivd un retroce-
so en las primas de Vida del sector asegurador
espanol en 2024 con una caida de -13,7%, es-
timandose que vuelva a crecer en 2025 en torno
al 3,6% (3,3% en 2026). Sin embargo, en térmi-
nos de ahorro gestionado, las cifras al cierre
del ano muestran un ligero crecimiento para la
actividad de los seguros de Vida en Espana del
3,2% hasta alcanzar los 210.400 millones de
euros®.

2.1.6 Portugal

Las perspectivas para la economia de Portugal
anticipan una ligera aceleracion de la actividad
hasta el 1,8% en 2025 (1,6% en 2024), que
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seguiria en 2026 hasta alcanzar el 2,1%, con la
ayuda de las reducciones de tipos de interés
que viene implementando el BCE. Este buen
comportamiento de la economia portuguesa se
trasladarad a la actividad de su sector asegu-
rador, la cual sequira creciendo en el ramo de
No Vida por encima de la inflacion (véase la
Grafica 2.1.6), con un crecimiento del 4,5% y
5,3% en 2025 y 2026, respectivamente. La in-
flacion, que venia repuntando desde el mes de
agosto de 2024 situandose en el 3% interanual
en el mes de diciembre, ha vuelto a ceder hasta
el 2,5% interanual en el mes de enero y las
previsiones indican que seguira reduciéndose,
quedando la inflacion media de 2025 y 2026 en
el 2,1% y el 1,9%, en cada caso. Lo anterior,
junto con una mejora en la rentabilidad de las
carteras de inversion de las entidades asegu-
radoras por el entorno favorable de los tipos de
interés, repercutira de forma positiva en la
rentabilidad del sector asegurador de ese pais.

En cuanto a los seguros de Vida, la curva de
tipos de interés de la deuda soberana
portuguesa ha seguido un comportamiento
similar al bono soberano espanol y de otros
paises de la Eurozona, recuperado la pendiente
positiva en todos sus tramos, con la Unica
excepcion de los vencimientos hasta de un ano.
Este entorno de tipos de interés de la deuda
soberana europea que ofrece tipos de interés
por encima de la inflacion prevista en los
vencimientos mas largos, junto con las
expectativas de que el BCE pueda seguir

Grafica 2.1.6
Portugal: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en euros, %)
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bajando los tipos de interés de la politica
monetaria, es adecuado para el desarrollo de
la actividad aseguradora vinculada al ahorro,
estimandose que las primas de los seguros de
Vida puedan crecer en torno al 10,8% y 7,0% en
2025y 2026, respectivamente.

2.1.7 Reino Unido

Las previsiones macroeconémicas estableci-
das en este informe apuntan a una ligera
aceleracion para la economia del Reino Unido,
a medida que el Banco de Inglaterra avance en
el proceso de relajacion de su politica mone-
taria todavia restrictiva, con un crecimiento
econdmico estimado del 1,4% en 2025 (0,8% en
2024) y del 1,3% en 2026. La inflacién, por su
parte, experimentd un repunte moderado tras
el verano, con el 2,6% y 2,5% interanual en los
meses de noviembre y diciembre, respectiva-
mente, frente a una inflacion media del 2,6% de
2024. Este mejor contexto econémico hace pre-
ver mayores crecimientos de las primas del
segmento de No Vida del 4,2% en 2025 y del
4,4% en 2026. Los altos niveles en los tipos de
interés podrian traducirse, asimismo, en una
mejora de los margenes de rentabilidad del
sector.

El Banco de Inglaterra decidié reducir los tipos
de interés de politica monetaria en 25 pbs, has-
ta el 4,5%, en su reunion de enero, tras las dos
bajadas de agosto y noviembre de 2024 de 25
pbs cada una, a pesar del ligero repunte de los
datos de inflacion en los uUltimos meses. En la
curva de tipos de interés libres de riesgo de
EIOPA del cierre del mes de diciembre (véase
la Grafica 2.1.7-a) se aprecia un repunte en los
tipos de interés de mercado y continta con
pendiente ligeramente negativa en vencimientos
hasta siete anos. En cuanto a la renta variable,
el FTSE 100 experimentd un crecimiento
moderado en 2024 del 5,8% (3,8% en 2023), por
debajo de los grandes indices internacionales,
si bien ha mejorado en 2025 con un crecimiento
del 6,5% en lo que va de ano hasta la primera
semana de febrero.

Los altos niveles de los tipos de interés en los
tramos mas cortos de la curva y la inversion
de la curva de rendimientos generan un
entorno adecuado para los productos de Vida
vinculados al ahorro con garantias a corto
plazo y revision de tipos en cada renovacion,
ganando también atractivo los productos con
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Grafica 2.1.7-a
Reino Unido: curva de tipos de interés
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garantias de tipos a mayores plazos, ante las
expectativas de que los tipos de interés
puedan seguir bajando. De esta forma, se
prevén unos crecimientos de las primas del
segmento de los seguros de Vida en torno al
51% y el 4,0% en 2025 y 2026, respectiva-
mente (véase la Grafica 2.1.7-b).

Grafica 2.1.7-b
Reino Unido: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en libras, %)
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2.1.8 Estados Unidos

En Estados Unidos, las previsiones contindan
reflejando una economia dindmica, aunque en
ligera desaceleracidon, con crecimientos
econdmicos estimados del 2,5% en 2025 (2,8%
en 2024) y del 2,0% en 2026. La inflaciéon ha
repuntado en los ultimos meses hasta el 3%
interanual en el mes de enero, tras el 2,7% vy
2,9% en los meses de noviembre y diciembre,
lo que dejd una inflacion media anual del 3,0%
en 2024. El buen comportamiento de la
economia de los Estados Unidos sigue
dibujando un panorama de crecimiento
saludable para la actividad aseguradora,
estimandose un crecimiento de las primas de
seguros del 4,4% en 2025 para el negocio de
No Vida, similar al previsto para el ano 2026,
con buenas perspectivas también en cuanto a
su rentabilidad, con la ayuda de los ingresos
financieros por el alto nivel de los tipos de
interés, especialmente en los tramos mas
largos de la curva de deuda soberana de los
Estados Unidos.

Este repunte de la inflacién, en una economia
que no da muestras de debilidad, llevo a la
Reserva Federal de los Estados Unidos a
mantener sin variacion los tipos de interés de
politica monetaria en su reunidon del mes de
enero (tras la bajada de diciembre en 25 pbs, y
las dos bajadas de 25y 50 pbs de los meses de
noviembre y septiembre, respectivamente],
dejandolos en un rango entre el 4,25% vy el
4,5%. En la curva de tipos de interés libre de
riesgo de mercado del mes de diciembre
producida por EIOPA (véase la Grafica 2.1.8-a),
se observa un repunte en los niveles de todos
los tramos de la curva, presentando una ligera
pendiente negativa en los primeros tramos en
vencimientos hasta cinco anos, lo que refleja la
expectativa de que la Reserva Federal podria
esperar antes de reducir los tipos de interés en
los préximos trimestres, si la senda de los
datos de inflacion lo permiten volviendo hacia
su objetivo de politica monetaria. En este
sentido, los tipos de interés a plazos mas
largos, y particularmente el tipo del bono del
tesoro a diez anos, permanecen en niveles
significativamente superiores a la inflacion,
reflejando la incertidumbre que las politicas
arancelarias de la nueva administracion
introduce sobre el nivel de precios, ofreciendo
tipos de interés reales positivos a lo largo de
toda la curva.
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Este entorno de intereses reales positivos
continlia siendo un contexto propicio para la
comercializacidn de productos de seguros de
Vida ahorro con tipos garantizados de dura-
ciones cortas y revision de tipos en cada reno-
vacion, pero también de productos con tipos
garantizados de duraciones mayores, que
siguen ganando atractivo. Por otro lado, el
indice Nasdagq Composite continué con su buen
comportamiento en 2024, con una revalorizacion

Grafica 2.1.8-b
Estados Unidos: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
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del 30,8% (42,1% en 2023), tocando maximos
historicos. EL S&P500, por su parte, tuvo un com-
portamiento similar, aunque con un crecimiento
menor que el Nasdaqg, del 24,0% en 2024
(23,8% en 2023), continuando ambos indices
con esta tendencia en lo que va del ano 2025,
revalorizaciones del 1,1% y 2,5% hasta la
primera semana de febrero. Ello sigue apoyan-
do el desarrollo de los productos de seguros de
Vida en los que el tomador asume el riesgo de
la inversion, los cuales pueden beneficiarse
también de los altos tipos de interés de la renta
fija, especialmente de los de mayor duracion
como es el bono del tesoro estadounidense a
diez anos, para aquellos tomadores de seguros
con un perfil mas conservador. En este contex-
to, se estima que las primas de los seguros de
Vida en los Estados Unidos podrian crecer el
5,5% en 2025 (5,5% en 2024) y el 5,0% en 2026
(véase la Gréfica 2.1.8-b).

2.1.9 Brasil

Las previsiones para la economia brasilena
apuntan hacia una desaceleracion econdémica
en 2025, hasta el 2,0%, tras el buen compor-
tamiento de 2024 afo en el que crecid un
3,2%, en un contexto de endurecimiento en las
condiciones de financiacion por el giro en la
politica monetaria del banco central brasilefio
desde el mes de septiembre, desaceleracion
que continuaria en 2026 en el que se espera
un crecimiento econémico del 1,8%. En este
contexto econdmico, se estima que las primas
de No Vida crecerian en 2025 un 8,1%, es-
perandose una ligera desaceleracion en 2026
hasta el 7,3%, crecimientos, sin embargo, por
encima de las previsiones de inflacion media
para esos anos que son del 4,9% y 4,2%, respec-
tivamente.

Por otro lado, los elevados ingresos financieros
por los altos niveles de los tipos de interés
seguiran incidiendo de forma positiva en la
rentabilidad del sector asegurador, compen-
sando el repunte de la inflacion hasta el 4,87%
y 4,83% en los meses de noviembre y diciem-
bre, lo que ha motivado la reaccion del Banco
Central de Brasil con una nueva subida del tipo
de referencia de la politica monetaria (Selic) de
100 pbs, hasta el 13,25%. En las curvas de tipos
de interés libres de riesgo producidas por
EIOPA correspondientes al cierre del mes de
diciembre (véase la Grafica 2.1.9-a), se observa
una nueva subida en todos los tramos de la
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Grafica 2.1.9-a
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curva de los tipos libres de riesgo de mercado,
en una curva que ha ganado una notable pen-
diente negativa, excepto en su tramo mas corto
en vencimientos hasta dos anos. Este entorno
de tipos de interés favorece el desarrollo de los
productos de seguros de Vida ahorro (del tipo
de los VGBL y PGBL] y rentas vitalicias, que
pueden seguir ofreciendo rentabilidades signi-
ficativamente superiores a los ultimos datos de
inflacion, aprovechando el alto nivel de los tipos

Grafica 2.1.9-b
Brasil: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en reales, %)
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a corto plazo. Asi, se estima que las primas de
los seguros de Vida en el mercado brasilefo
podrian crecer un 11,6% en 2025 (15,6% en
2024) y en 2026 el crecimiento previsto alcan-
zaria el 9,8% (véase la Grafica 2.1.9-b).

2.1.10 México

En México, las previsiones macroecondmicas
apuntan a una ligera desaceleracion en el
crecimiento economico, hasta el 1,1% en 2025
(1,5% en 2024), recuperandose en 2026 con un
crecimiento previsto del 1,5%, aunque la incer-
tidumbre es elevada en virtud de la dependen-
cia de las decisiones en materia arancelaria de
la administracion federal de los Estados
Unidos. Este entorno de crecimiento econémi-
co, con tipos de interés a la baja, sigue dibu-
jando un panorama benigno para la actividad
aseguradora, con una prevision de crecimiento
de las primas de No Vida del 8,5% en 2025, y
algo mayor en 2026 hasta el 9,0%, por encima
de la inflacion media prevista para estos dos
anos del 3,9% y 3,7%, respectivamente. Por
otro lado, se prevé que los ingresos financieros
sigan aportando a la rentabilidad del sector
asegurador, a partir de los altos niveles de
tipos de interés que son aun significativamente
superiores a las previsiones de inflacion.

La tasa de inflacidn, que venia repuntando en el
primer semestre del afo previo, comenzé a
ceder en el segundo semestre, dejando la
inflacion media de 2024 en el 4,7% y ha seguido
esa senda en 2025 con un 3,59% interanual en
el mes de enero, dentro del rango objetivo del
banco central (entre el 2% y el 4%). Esto ha
permitido al Banco de México aprobar una
nueva reduccion del tipo de interés de politica
monetaria de 50 pbs en su reunidn de febrero,
hasta el 9,5%, siendo esta la sexta bajada
implementada desde el cambio de orientacion
hacia una politica monetaria menos restrictiva
(iniciada en el mes de marzo de 2024), lo que
tiene su influencia en el entorno para los
seguros de Vida vinculados al ahorro. En las
curvas de tipos de interés libres de riesgo de
mercado producidas por EIOPA (véase la Gréafica
2.1.10-a), se aprecia que las expectativas de
bajadas de los tipos de interés de politica
monetaria no se han trasladado a los plazos
mas largos de la curva de mercado que ha
experimentado una ligera subida en todos sus
tramos, excepto en el mas corto, de manera
que la curva de tipos se estd normalizando al

Fundaciéon MAPFRE m


https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa
https://app.klipfolio.com/published/29577612d0ba9ff3681af85b8ee8a998/curvas-eiopa

Grafica 2.1.10-a
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
@ Promedio

== Sep 2024 = Dic 2024

Banda de valores minimos y maximos

14 %

12 %

10 %

8%

6%
123 45 6 7 8 91011121314151617 181920

Ahos

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

Fuente: MAPFRE Economics
(con datos de EIOPA)

perder la pendiente negativa en el tramo
principal de la curva (con vencimientos hasta
los diez afios).

De esta forma, los tipos de interés reales
continlan en terreno positivo en todos los
tramos de la curva, significativamente por
encima de la inflacion media prevista (3,9% en
2025), por lo que los productos de seguros de
Vida vinculados al ahorro y de rentas vitalicias

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025

pueden seguir ofreciendo una remuneracion
atractiva para los ahorradores con tipos
garantizados, tanto a corto plazo como en plazo
mayores, al ofrecer la curva una prima por
plazo positiva. De esta manera, se estima que
las primas en el segmento de los seguros de
Vida en México podrian tener un crecimiento en
el entorno del 5,6% en 2025 y del 6,5% en 2026
(véase la Grafica 2.1.10-b).

2.1.11 Argentina

En términos generales, mejoran las perspecti-
vas economicas para Argentina, tras la fuerte
recesion vivida en el afio previo (-2,3% en 2024),
con una estimacion de crecimiento econdémico
en términos reales del 3,4% en 2025, y del 3,1%
en 2026, con la ayuda del cambio de tendencia
en la evolucion de la inflacidn. Las medidas de
control del déficit publico adoptadas por el nue-
vo gobierno han permitido superar las tasas de
inflacion del 292,2% y 276,4% interanuales en
los pasados meses de abril y mayo, bajando
hasta el 166% y el 117,8% interanuales en los
meses de noviembre y diciembre, respectiva-
mente, dejando la inflacion media anual en
2024 en el 219,8%. Se espera que este contexto
de salida de la recesion, de control de la inflacidon
y de vuelta al crecimiento econdmico ayude a la
actividad aseguradora con un crecimiento nomi-
nal estimado para las primas de seguros de No
Vida del 52,9% en 2025, reduciendo su crecimien-
to en 2026 hasta el 29,4%, siguiendo asi la sen-

Grafica 2.1.10-b
México: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en pesos, %)
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Grafica 2.1.11
Argentina: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en pesos, %)
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da de inflacion que se estima continuara a la
baja (46,7% y 26,0% de inflacion media prevista
para 2025y 2026, respectivamente).

En este marco, la politica de contencion del
gasto publico aplicada por el gobierno ha
permitido al Banco Central de la Republica
Argentina relajar su politica monetaria,
reduciendo el tipo de referencia en 300 pbs en
su reunion de enero, hasta el 29%. Ello, sin
embargo, deja un contexto de tipos de interés
todavia complejo para los seguros de Vida
vinculados al ahorro al seguir en terreno
negativo, no pudiendo ofrecer rentabilidades
que permitan compensar la elevada inflacion.
Asi, el crecimiento nominal de las primas de
Vida del sector asegurador en 2025 y 2026
podrian situarse en el 52,5% y el 29,2%,
respectivamente (véase la Gréfica 2.1.11).

2.1.12 Turquia

En Turquia, las previsiones apuntan a un
crecimiento econdmico del 2,6% en 2025
(2,7% en 2024) y una aceleracién de su
economia en 2026, hasta el 3,3%. La inflacion,
por su parte, continla en niveles altos, pero
significativamente inferiores a los alcanzados
a mediados del afo previo (75,4% en el mes
de mayo) y siguiendo una senda marcada-
mente descendente, hasta el 42,1%, interanual
en el mes de enero de 2025 (frente a la in-
flacion media en 2024 del 58,5%). Este en-
torno de crecimiento econdmico e inflacion a
la baja favorece el desarrollo de la actividad
aseguradora, apuntando a un crecimiento es-
timado de las primas de seguros de No Vida
del 39,2% y 24,6%, en 2025 y 2026, respecti-
vamente, lo que implica un crecimiento en
términos reales en linea con el crecimiento
economico, considerando la prevision de in-
flacion media del 31,8% y 18,8% para 2025y
2026, respectivamente. Esta mejora en las
previsiones de inflacidn y la elevada rentabili-
dad financiera de las carteras de inversion en
un entorno de altos niveles de los tipos de
interés hacen anticipar también mejoras en
cuanto a la rentabilidad del sector asegu-
rador turco.

La mejora en los datos de inflacion ha permiti-
do al banco central turco rebajar por segunda
vez el tipo de interés de referencia de politica
monetaria en 250 pbs en su reunion del mes
de enero de 2025, hasta dejarlo en el 45%, tras
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un ciclo previo de endurecimiento acelerado
de su politica monetaria. En las curvas de
EIOPA se observa una estabilizacion en los
tipos de interés libres de riesgo de mercado
con una curva que presenta una pendiente que
sigue siendo marcadamente negativa, con
unos niveles en los plazos mas cortos que ya
superan a la ultima lectura de la inflacidn
(véase la Grafica 2.1.12-a).

Gréfica 2.1.12-b
Turquia: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en liras, %)
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De esta forma, sigue mejorando el entorno de
tipos de interés para el desarrollo de la actividad
de los seguros de Vida ahorro en el mercado
turco, mas adecuado para productos que ofrez-
can intereses garantizados a plazos cortos que
ya pueden superar a la inflacién (tal y como es-
tan evolucionando ambos indicadores) y la re-
vision del tipo garantizado en cada vencimiento.
En este contexto, teniendo en cuenta también el
posible desarrollo de los seguros de Vida riesgo,
se estima que las primas nominales de los se-
guros de Vida en Turquia puedan crecer en el
entorno del 36,3% y del 22,0% en 2025 y 2026,
respectivamente (véase la Grafica 2.1.12-b).

2.1.13 China

Las previsiones macroecondmicas estableci-
das en este informe apuntan a una ligera de-
saceleracion de la economia de China en 2025,
hasta el 4,3% (4,8% en 2024) y el 4,0% en 2026,
crecimientos impulsados por el consumo in-
terno que siguen siendo sustanciales, aunque
mas débiles de los que venian siendo habituales
para la economia china. En cualquier caso, se
trata de un entorno econdmico propicio para la
actividad aseguradora, en el que se estiman
unos crecimientos de las primas de seguros
de No Vida del 5,6% en 2025 y del 4,8% en
2026, en linea con la desaceleracidon economi-
ca prevista.

Por otro lado, la inflacién en China continla
débil, 0,5% interanual en el mes de enero,
ligeramente superior a la media del ano 2024
del 0,2%. En este entorno, el banco central ha
decidido seguir con su politica monetaria
acomodaticia, manteniendo en su reunion de
enero sus dos tipos de interés de politica
monetaria de referencia en el 3,1% para el tipo
a un ano y el 3,6% para el tipo a cinco anos
(referencia habitual para el crédito hipotecario).
En las curvas de EIOPA (véase la Gréfica 2.1.13-
al, se observa que los tipos de interés libres de
riesgo de mercado en el mes de diciembre
vuelven a caer a lo largo de toda la curva,
reflejando las expectativas de continuidad de
las medidas monetarias acomodaticias.

De esta forma, los niveles de los tipos a largo
plazo contindan significativamente por encima
de los tipos a corto plazo, ofreciendo una prima
por plazo positiva y una rentabilidad superior a
las tasas de inflacion, lo que constituye un
entorno propicio para el negocio de los seguros
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Grafica 2.1.13-a
China: curva de tipos de interés libres de riesgo
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de Vida ahorro y rentas vitalicias, si bien el
entorno de menores niveles en los tipos de
interés podria desacelerar este negocio. Asi, se
prevé un crecimiento de las primas de seguros
en el segmento de Vida del 7,4% en 2025 y del
6,8% en 2026, por debajo del crecimiento de los
Gltimos dos anos (véase la Grafica 2.1.13-b).

Grafica 2.1.13-b
China: crecimiento nominal de las primas
(crecimiento nominal anual en renminbi, %)
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2.1.14 Japon

Para el caso de la economia japonesa, mejoran
las expectativas de crecimiento econdmico en
2025 hasta el 1,2% (-0,2% en 2024), seguida de
una ligera desaceleracion en 2026, hasta el
0,8%. Por su parte, la inflacién sigue
repuntando hasta el 3,6% interanual en el mes
de diciembre, una tasa no vista en décadas en
la economia de Japon, frente a la inflacion
media del ano 2024 del 2,6%. Este entorno de
crecimiento econdmico y repunte de la inflacion
hace prever un crecimiento de las primas del
negocio asegurador de No Vida para 2025 en el
entorno del 3,0%, y del 1,6% en 2026, en linea
con la desaceleracion econémica prevista para
ese periodo. La rentabilidad de las entidades
aseguradoras puede resentirse ante el repunte
de la inflacion, si bien se espera que en los
proximos dos anos este indicador continle su
tendencia hacia su moderacién y que la mejora
en la rentabilidad financiera de las carteras de
inversiones de las entidades aseguradoras
niponas puede compensar el efecto negativo
del repunte de los precios.

Ante los nuevos datos de inflacion en el mes de
enero de 2025, el Banco de Japdon decidid
implementar la tercera subida consecutiva de
tipos de interés, elevando los tipos a corto
plazo en 25 pbs, hasta el 0,5%, con lo que
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Grafica 2.1.14-b
Japon: crecimiento nominal de las primas
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queda lejos ya del territorio de tipos de interés
negativos y del control del rendimiento del
bono soberano a diez afos que todavia tenia
implementados hasta el mes de marzo de
2024. Este contexto sigue mejorando el entorno
de tipos de interés para el desarrollo del
segmento de los seguros de Vida. En las curvas
de tipos de interés libres de riesgo producidas
por EIOPA al cierre del mes de junio de 2024
(véase la Grafica 2.1.14-a), se observa una
nueva subida en todos los tramos de la curva
de mercado, con valores positivos en todos sus
tramos, aunque en niveles por debajo de los
Gltimos datos de inflacidn, lo que deja los tipos
de interés reales en territorio negativo. La
curva de tipos de interés presenta una
pendiente positiva, lo que permite ofrecer una
prima positiva para las garantias de tipos de
interés a mas largo plazo y, por tanto, presenta
un entorno adecuado para el desarrollo de los
seguros de Vida ahorro y de rentas vitalicias,
estimandose que las primas de los seguros
de Vida podrian crecer un 2,4% y un 2,0% en
2025 y 2026, respectivamente (véase la Grafica
2.1.14-b).

2.1.15 Reaseguro

De acuerdo con estimaciones de Swiss Re Insti-
tute¢ y Munich Re7, las pérdidas aseguradas
por catastrofes naturales se situaran entre los
135.000 y 140.000 millones de délares en 2024,
superando por quinto ano consecutivo los
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100.000 millones de dédlares. EL cambio climati-
co desempend un papel importante en el au-
mento de las pérdidas econdmicas de 2024, las
cuales superaran los 300.000 millones de
ddlares, al favorecer las condiciones que dieron
lugar a muchas de las catastrofes del afno (hu-
racanes, tormentas convectivas severas e inun-
daciones).

América del Norte reportd la mayor proporcion
de pérdidas por catastrofes naturales a nivel
mundial y una proporciéon mas alta de lo habitual
en la region. Los huracanes Helene y Milton
tocaron tierra en la costa de Florida el 27 de
septiembre y el 9 de octubre, respectivamente,
y fueron los desastres mas destructivos de
2024. Los danos de Helene se extendieron des-
de el noroeste de Florida hasta Tennessee,
Georgia y Carolina del Norte, donde se produ-
jeron inundaciones generalizadas, graves y sin
precedentes, que provocaron cientos de victi-
mas mortales y miles de millones de délares en
danos materiales. Los efectos del huracan Mil-
ton en la zona este y central de Florida fueron
significativos, incluida una serie de tornados y
rafagas de viento con fuerza de huracan. En el
lado norte de Milton se produjeron lluvias torren-
ciales que provocaron inundaciones localizadas
y crecidas en los rios y arroyos de la zona. Se
espera que las pérdidas aseguradas por am-
bos huracanes asciendan a alrededor de 50
mil millones de ddlares.

Europa sufrid intensas inundaciones en 2024,
ocasionando las segundas mayores pérdidas
aseguradas por inundaciones en la region. Las
mas graves fueron las inundaciones extraordi-
narias ocurridas en Espana, producidas por la
DANA (depresién aislada en niveles altos), que
afectd al este y el sur peninsular y Baleares
desde el 26 de octubre hasta el 4 de noviembre,
causando numerosos dafos por inundacion y
por tempestad ciclonica atipica, y muy en par-
ticular, las tragicas inundaciones de Valencia y
Albacete del 29 de octubre, en las que mas de
200 personas perdieron la vida. A comienzos de
2025, el Consorcio de Compensacion de Se-
guros de Espana habia abonado 1.544 millones
de euros (121.652 indemnizaciones) y mantiene
su estimacion inicial de que los dahos asegura-
dos totales ascenderdn a unos 3.500 millones
de euros. A esa cantidad hay que anadir los
cerca de 36 millones abonados por Agroseguro
a los agricultores afectados por la DANA. En
territorio europeo, también causaron cuan-
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tiosos danos asegurados las inundaciones de
junio en Alemania y paises vecinos, y las de Eu-
ropa Central y Oriental en septiembre (tormen-
ta Boris).

En la region de Asia y el Pacifico, el 1 de enero
de 2024 un terremoto de magnitud 7,6 sacudié
la peninsula de Noto, en la prefectura de
Ishikawa (Japdn), que se considera como el ter-
cer desastre natural mas costoso del ano en
términos de pérdidas totales (15.000 millones
de délares], y con unas pérdidas aseguradas
por un total de alrededor de 2.500 millones de
délares. Las inundaciones extremas ocurridas
en el mes de abril en los Emiratos Arabes
Unidos, que afectaron duramente a la metropoli
de Dubai, causaron danos estimados asegura-
dos de 2.800 millones de délares.

Por otra parte, en enero de 2025 estallaron una
serie de incendios forestales en Los Angeles que
estan causando cuantiosos dafos econdmicos y
personales, siendo aln temprano para cuan-
tificar las pérdidas totales que estan producien-
do y cudles de ellas estan aseguradas. Las pér-
didas aseguradas por los incendios forestales de
Los Angeles podrian oscilar entre los 20.000 y
30.000 millones de ddlares, incluyendo el mer-
cado privado de seguros y el Plan FAIR de Cali-
fornia, que proporciona un seguro de propiedad
basico a los residentes y empresas de California
que no pueden obtener un seguro a través de
una compania de seguros regular®.

Se estima? que, tras las correcciones de los
anos recientes en los términos y condiciones de
reaseguro, el sector reasegurador entra en
2025 con una posicion financiera sélida (con
excepciones en algunas regiones afectadas por
pérdidas de alta frecuencial, gracias al aumen-
to de los precios del mercado primario, acom-
panado de precios mas altos de reaseguro y
términos y condiciones de suscripcion mas es-
trictos; condiciones que han ayudado a las
reaseguradoras a protegerse de las pérdidas
por catastrofes de 2024. Al buen desempeno
operativo hay que anadir un fuerte retorno de la
inversion que ha fortalecido la posicion de capi-
tal del sector de reaseguros. Gracias a la sufi-
ciencia de capacidad, se prevé una mejora de
precios y condiciones en las renovaciones de
reaseguro de 2025, condicionado a cémo evolu-
cione el ano y a la ocurrencia o no de eventos
catastroficos significativos.
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2.2 Tendencias regulatoriasy de
supervision

2.2.1 Reforma de Solvencia ll

EL 8 de enero de 202519, se publicd en el Diario
Oficial de la Unién Europea la Directiva (UE)
2025/2 de 27 de noviembre de 2024, del Par-
lamento Europeo y del Consejo que modifica la
Directiva Solvencia Il y las nuevas normas so-
bre recuperacion y resolucion de entidades
aseguradoras (IRRD]. En términos generales,
esta nueva norma introduce reformas que
afectan a la proporcionalidad, la calidad de la
supervision, la presentacion de informacion, las
medidas de garantia a largo plazo, los instru-
mentos macroprudenciales, los riesgos de
sostenibilidad y la supervision de grupo y
transfronteriza. Su plazo de transposicion a
los ordenamientos juridicos de los diferentes
Estados miembros finaliza el 29 de enero de
2027. Asimismo, la Directiva publicada prevé
la necesidad de preparar nuevas normas adi-
cionales complementarias con actos delega-
dos de la Comisidn Europea, ademas de la
necesaria transposicion de la Directiva por
parte de los Estados miembros.

2.2.2 Informe 2024 de estabilidad

financiera de EIOPA

El 12 de diciembre de 2024, la Autoridad Euro-
pea de Seguros y Pensiones (EIOPA) publico su
ultimo informe de estabilidad financiera'!, en el
que pone de relieve los principales riesgos para
el sector asegurador y de los fondos de pen-
siones.

Panorama macroeconémico
y contexto geopolitico

EIOPA destaca en su informe que las tensiones
geopoliticas, como la guerra en Ucrania y la in-
estabilidad politica global, estédn generando ten-
siones que, aunque no han provocado grandes
caidas en los mercados de valores, aumentan
los riesgos subyacentes, particularmente a
través de los precios de la energia. A pesar de la
caida reciente de la inflacion, los cuellos de
botella que podrian producirse y las incertidum-
bres econdmicas son susceptibles de alterar las
condiciones macroecondémicas actuales. Por
otra parte, las tasas de crecimiento en la Euro-
zona muestran senales de desaceleracion.

Aunque el mercado laboral se mantiene soli-
do, hay senales de enfriamiento, lo que podria
amplificar los efectos econdmicos en caso de
un deterioro adicional de las condiciones
economicas.

Inversiones inmobiliarias

El informe resalta la importancia de las inver-
siones en bienes inmuebles por parte de ase-
guradoras y fondos de pensiones, destacando
que representan aproximadamente el 10% de
sus carteras totales, poniendo de relieve que los
precios de los inmuebles comerciales y residen-
ciales han experimentado caidas significativas
en algunos mercados desde 2022 debido a las
altas tasas de interés y el entorno econdmico
incierto. No obstante, el informe subraya que el
riesgo asociado a estas inversiones es limitado
a nivel sectorial, si bien algunas empresas indi-
viduales podrian enfrentarse a dificultades sig-
nificativas si se produjeran shocks adicionales
en el mercado, particularmente en algunos
paises con mayores caidas de precios como los
escandinavos y Alemania, frente a un crecimien-
to moderado en Grecia y Croacia impulsado por
inversiones extranjeras. En este contexto, las
aseguradoras han mantenido un enfoque de
“compra y retencion”, evitando ventas masivas
durante la caida lo que, por otro lado, ha ayu-
dado a estabilizar el mercado.

Reaseguro intensivo en activos

El informe explora los riesgos potenciales de-
rivados de la creciente tendencia mundial ob-
servada en el denominado reaseguro intensivo
en activos (que implica la transferencia de ries-
gos tanto de inversion como de suscripcion,
normalmente asociados a determinados pa-
sivos de sequro de vida a largo plazo), contex-
tualizando las tendencias en el sector europeo
de los seguros en el que, de momento, menos
del 1% del segmento de Vida se reasegura con
contrapartes domiciliadas fuera de la Union
Europea y el Espacio Econdémico Europeo (sien-
do el Reino Unido y las Bermudas las jurisdic-
ciones mas importantes).

Los problemas de estabilidad financiera pare-
cen limitados por ahora, dado que actualmente
solo un numero reducido de (reJaseguradores
europeos y en pocos Estados miembros, ceden
negocio a través de este instrumento. Sin em-
bargo, la concentracién de este negocio entre
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unos pocos reaseguradores, a menudo con
modelos de negocio alternativos y en jurisdic-
ciones extraterritoriales especificas, justifica la
supervision. De hecho, los datos recopilados por
EIOPA muestran que el uso de este tipo de
reaseguro esta asociado a una mayor asignacion
a activos alternativos como el crédito privado.
El informe advierte que estas transacciones, a
menudo motivadas por la optimizaciéon de capi-
tal y la flexibilidad de inversion, pueden generar
riesgos sistémicos en caso de incumplimiento
de los reaseguradores. Ademas, destaca la
necesidad de una supervision mas estricta y de
medidas de mitigacion para gestionar los ries-
gos asociados a este tipo de reaseguro.

Cambio climatico

El cambio climatico sigue siendo un tema critico,
con eventos como sequias, incendios forestales
y fendmenos meteoroldgicos extremos que
afectan cada vez mas al sector asegurador. Es-
tos eventos no solo aumentan las pérdidas
econdémicas, sino que también agravan las bre-
chas de proteccidn contra eventos climaticos
extremos por las pérdidas no aseguradas. El
informe sugiere que esquemas, como son las
asociaciones publico-privadas, podrian ayudar
a reducir estas brechas y garantizar una cober-
tura adecuada.

Digitalizacion

En el ambito de la digitalizacion, los riesgos
cibernéticos han aumentado considerable-
mente, en parte debido a la posibilidad de
ataques patrocinados por estados y la rapida
adopcion de tecnologias como la inteligencia
artificial. EIOPA destaca la necesidad de im-
plementar el Digital Operational Resilience Act
(DORA] para reforzar la resiliencia digital del
sector financiero y protegerlo frente a interrup-
ciones tecnoldgicas.

Resiliencia del sector
asegurador y de pensiones

El informe también resalta que, aunque el sec-
tor se enfrenta a presiones de costes y una
mayor incertidumbre, su enfoque en inver-
siones diversificadas y de largo plazo lo posi-
ciona bien para apoyar la estabilidad financiera
en Europa. Destaca que el sector asegurador eu-
ropeo gestiona activos por valor de 9,5 billones de
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euros, mientras que los fondos de pensiones
gestionan 2,7 billones, sirviendo a mas de 71
millones de personas. Estos sectores han de-
mostrado una notable resiliencia frente a los
desafios recientes, como la pandemia del
Covid-19 y el aumento de tasas de interés, gra-
cias a una soélida regulacion bajo los marcos de
Solvencia Il e IORP Il. A pesar de esto, se sub-
raya la importancia de seguir vigilando los
riesgos emergentes, como los asociados a ac-
tivos alternativos y la exposicion al mercado
inmobiliario.

2.2.3 Test de Estrés del Sector
Asegurador Europeo 2024

El ejercicio de prueba de estrés de 2024 realiza-
do por EIOPA y publicado el pasado mes de di-
ciembre'? evalud la resiliencia de la industria
de seguros europea frente a la incertidumbre
derivada de las consecuencias economicas de
una intensificacion de las tensiones geopoliti-
cas y de las perturbaciones que esto podria
causar en las cadenas de suministros, llevando
a un menor crecimiento econémico y a un nue-
vo repunte de la inflacién. Este escenario (severo,
pero plausible), desarrollado en cooperacidn con
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRBJ,
iria acompanado de unos efectos de segunda
ronda, derivados de una espiral de precios y
salarios, lo que llevaria a una reevaluacion de
las expectativas del mercado sobre los tipos de
interés en diferentes plazos y monedas. El en-
durecimiento resultante de las condiciones
de financiamiento aumentaria de manera
heterogénea las tasas de los bonos guberna-
mentales y afectaria la rentabilidad corporativa,
ampliaria los diferenciales de crédito y tendria
un impacto negativo en otras clases de activos
y en el crecimiento econdmico.

Este sexto ejercicio a nivel de la Union Euro-
pea cubre una muestra representativa de 48
participantes de 20 paises'3, abarcando
alrededor del 75% del mercado del Area
Econdmica Europea (EEE) y comprende tanto
un componente de capital como de liquidez.
Los resultados muestran que la industria de
seguros europea, en general, estd bien capi-
talizada. Esta fuerte posicidn inicial propor-
ciona suficiente capital para soportar la mate-
rializacion de los eventos del escenario de la
prueba de estrés.
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Ratio de solvencia post stress

Como resultado de la prueba, el ratio de sol-
vencia agregado cae en 98,5 puntos por-
centuales (pp), desde el 221,8% hasta el
123,3% en el post estrés, con una caida total
del capital sin la aplicacion de acciones de
gestion que supera los 270 mil millones de eu-
ros. Tanto los fondos propios elegibles (EOF)
como el capital de solvencia requerido (SCR])
contribuyeron a la reduccion del ratio de sol-
vencia agregado, con los primeros reducidos en
un 40,3% y el segundo aumentado en un 7,4%.
Estos efectos son algo mas severos en com-
paracion con la prueba de estrés de 2021
(38,2% y 7,1%, respectivamente], aunque con
un escenario, alcance y base diferentes.

Acciones de gestidn reactiva

No obstante, la caida del ratio post estrés seria
menor, quedando en el 139,9%, si se consideran
acciones de gestion reactiva por parte de las
entidades aseguradoras (por ejemplo, la venta
de activos). La aplicacion de este tipo de ac-
ciones de gestion reactiva es una mejora
metodoldgica que considera los marcos de
gestion de riesgos de los participantes y no
solo el cumplimiento del ratio de solvencia
regulatorio. EL nimero de participantes que
aplican acciones de gestion reactiva es de 26,
muchos de ellos mas de una, resultando en un
total de 95 acciones. Ademas del resultado
agregado, es de destacar que 8 participantes
quedarian con un ratio de solvencia por debajo
del 100% en el escenario post estrés, si no
aplicasen acciones de gestion reactiva. Sin em-
bargo, tanto para estos como para el resto de
los participantes, los activos seguirian siendo
suficientes para cubrir las obligaciones con los
asegurados. Los 8 participantes muestran su
capacidad para restaurar sus posiciones por
encima del 100% aplicando acciones de gestion
reactiva.

Los resultados también muestran que el sector
posee activos liquidos adecuados, a pesar de
que el escenario adverso generd necesidades
de liquidez materiales, derivadas principal-
mente de la necesidad de efectuar pagos por
los rescates, resultando en ventas netas de
activos por importe de 206,7 mil millones de
euros bajo la consideracion de “balance fijo”
(es decir, sin aplicar acciones de gestion reacti-
vas). Las ventas netas aumentan a 305,6 mil

millones de euros, cuando se permiten las ac-
ciones de gestion reactiva, lo que representa
aproximadamente el 4,0% de los volumenes de
negociacion promedio trimestrales de bonos en
el Espacio Econémico Europeo.

EIOPA evaluard la necesidad de emitir re-
comendaciones sobre aspectos relevantes
donde se identificaron riesgos. El resultado del
ejercicio informara de los procesos de super-
vision a nivel europeo y nacional.

2.2.4 Marco normativo de resiliencia
operativa digital del sector
financiero en la Union Europea
(DORA)

EL 17 de enero de 2025, entrd en vigor el nuevo
marco normativo completo para la resiliencia
operativa digital del sector financiero en la
Unidn Europea', tras la publicacion en el Diario
Oficial de una serie de reglamentos comuni-
tarios de aplicacion directa que complemen-
tan el Reglamento (UE) 2022/2554 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 14 de di-
ciembre de 202275, sobre la resiliencia opera-
tiva digital del sector financiero. Esta normati-
va tiene como objetivo armonizar los requisi-
tos para garantizar la resiliencia operativa
digital en el sector financiero de la Unidn Eu-
ropea, incluidas las entidades aseguradoras,
tratando de asegurar la capacidad de una en-
tidad para la continuidad de sus servicios, in-
cluso en caso de perturbaciones, mediante la
identificacion, proteccion, deteccidn, respues-
ta y recuperacion ante los denominados ries-
gos de las Tecnologias de la Informacién y la
Comunicaciéon (TIC). Asimismo, establece la
obligacidn de informar a las autoridades com-
petentes sobre incidentes graves relacionados
con las TIC, de realizar pruebas de resiliencia
y de controlar los riesgos relacionados con los
proveedores de servicios TIC externos.

2.2.5 Regulacion sobre
Inteligencia Artificial

El 12 de julio de 2024, se publicéd en el Diario
Oficial de la Unién Europea el denominado
Reglamento de Inteligencia Artificial (UE)
2024/1689, por el que se establecen normas
armonizadas para la inteligencia artificial’e. La
Comision Europea continla avanzando en el
desarrollo de este reglamento que busca
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garantizar un uso seguro y ético de la In-
teligencia Artificial (IA), afectando a todas las
industrias, incluidas las entidades asegurado-
ras, y mitigar los riesgos asociados imponiendo
obligaciones de transparencia y seguridad en el
uso de tecnologias de A7,

Clasificacion y gestién de riesgos

El reglamento introduce una clasificacion de los
sistemas de IA en funcidn del nivel de riesgo que
representan, considerando cuatro categorias:
inaceptable, alto, limitado y minimo. Los sistemas
de IA considerados de "riesgo inaceptable” estan
prohibidos, mientras que aquellos de "alto ries-
go" estan sujetos a estrictos requisitos de
cumplimiento. Esta clasificacion busca proteger
los derechos fundamentales y la seguridad de
los ciudadanos al evitar aplicaciones de IA que
puedan tener impactos graves en la sociedad,
como la vigilancia masiva o la manipulacidn. La
categorizacion permite una regulacion propor-
cional, donde las tecnologias menos arriesgadas
estan sujetas a menos restricciones, fomentan-
do al mismo tiempo la innovacién en areas
donde el riesgo es menor.

Requisitos para IA de alto riesgo

Los sistemas de IA clasificados de alto riesgo,
como aquellos utilizados en infraestructuras
criticas, educacion, empleo, gestion de traba-
jadores, acceso a servicios esenciales, y el man-
tenimiento de la seguridad publica, deben
cumplir con estrictas obligaciones. Estas incluyen
transparencia en su funcionamiento, la trazabili-
dad de sus decisiones y la supervision humana
constante para evitar decisiones automaticas que
puedan afectar negativamente a los derechos
fundamentales de las personas. Estos requisitos
garantizan que los sistemas de alto riesgo no solo
funcionen correctamente, sino que también sean
auditables y explicables. La trazabilidad es cru-
cial, ya que permite reconstruir las decisiones de
la IA, garantizando que estas sean revisables y
corregibles en caso de error. La supervision hu-
mana es otro pilar clave, asegurando que las
maquinas no tomen decisiones criticas sin la in-
tervencion de un ser humano.

Prohibiciones

El reglamento prohibe expresamente ciertas
aplicaciones de IA que se consideran excesiva-
mente peligrosas. Entre ellas se incluyen los
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sistemas de |A disenados para manipular el
comportamiento humano de manera que pueda
resultar en un dano fisico o psicoldgico signi-
ficativo, la vigilancia masiva y continua de per-
sonas en espacios publicos, y el uso de IA para
la puntuacion social similar al sistema utilizado
en algunos paises. Estas prohibiciones reflejan
un enfoque preventivo por parte de la Union
Europea para evitar los posibles abusos de la
tecnologia de IA. La prohibicion de la pun-
tuacion social, por ejemplo, responde al riesgo
de que los sistemas de |A puedan discriminar a
las personas basandose en datos de compor-
tamiento, afectando injustamente su acceso a
servicios o sus derechos en general.

Proteccién de datos
y derechos fundamentales

El reglamento enfatiza la importancia de prote-
ger los datos personales y los derechos funda-
mentales en el desarrollo y uso de sistemas de
IA. Se establece una relacién clara entre las
regulaciones de |IA y las leyes existentes sobre
proteccion de datos, como el Reglamento General
de Protecciéon de Datos (RGPD). Cualquier sis-
tema de |A que maneje datos personales debe
cumplir estrictamente con estas normativas,
garantizando asi la privacidad y seguridad de
los datos. Ademas, el reglamento aborda pre-
ocupaciones sobre posibles sesgos y discrimi-
nacion en los sistemas de IA, estableciendo que
los desarrolladores deben implementar medi-
das para evitar estas situaciones. Esto incluye
la evaluacion de los datos utilizados para en-
trenar a los sistemas de IAy asegurar que sean
representativos y no discriminatorios. La pro-
teccion de los derechos fundamentales esta en
el centro del marco regulatorio, asegurando
que la tecnologia no se desarrolle a expensas
de los valores fundamentales de la sociedad
europea.

Fomento de la innovacion

El reglamento también incluye medidas especi-
ficas para fomentar la innovacién en el campo
de la IA. Se reconoce que tiene un gran poten-
cial para impulsar el crecimiento econdmico y
resolver desafios sociales, por lo que se pro-
mueven “espacios controlados de pruebas”, en
donde las innovaciones puedan desarrollarse y
probarse en un entorno controlado y sin estar
sujetas a las regulaciones mas estrictas.
Ademas, se da especial atencion a las pe-
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quenas y medianas empresas y startups, pro-
porcionando apoyo y orientaciones para que
puedan competir en igualdad de condiciones
con las grandes empresas tecnoldgicas. Esto
incluye la posibilidad de recibir financiacion,
asistencia técnica y acceso a infraestructuras
de investigacidn. El objetivo es crear un ecosis-
tema europeo dindmico en el que la innovacidn
en |A pueda prosperar sin comprometer la se-
guridad y los derechos de los ciudadanos.

La entrada en vigor del reglamento se establecid
a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Unién Europea siendo aplicable a
partir del 2 de agosto de 2026, salvo algunas
disposiciones que se aplicaran a partir del 2 de
agosto de 2025 y otras de forma demorada a
partir del 2 de agosto de 2027.

2.2.6 Informe de la IAIS sobre el
mercado global de seguros
(GIMAR 2024)

En el mes de diciembre de 2024, la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
publicé su Reporte del Mercado Global de Se-
guros 2024 (GIMAR 2024)'8, con el cual los regu-
ladores y supervisores evaltan los riesgos y
tendencias clave en el sector asegurador, y la
posible acumulacion de potenciales riesgos
sistémicos. En esta ocasion, este ejercicio, de
caracter anual, se baso en los datos recopila-
dos de 59 de los mayores grupos de seguros
internacionales, asi como en datos agregados
del seguimiento a nivel de sector de los super-
visores de todo el mundo, que cubren mas del
90% de las primas emitidas a nivel mundial.

Las perspectivas para el sector de los seguros
en 2025 siguen siendo estables, aunque en
medio de un panorama macroeconémico vy
geopolitico incierto. Se espera que las asegu-
radoras de Vida mantengan o mejoren los ra-
tios de solvencia mediante soélidas reservas de
capital y una gestion eficaz de los riesgos, a
pesar de los retos que incluyen la volatilidad de
los tipos de interés y el riesgo de longevidad.
La gestion proactiva de los activos y pasivos
(ALM) y las pruebas de estrés tienen como ob-
jetivo mantener el riesgo de liquidez dentro de
limites aceptables a pesar de la volatilidad del
mercado. En cuanto a las aseguradoras de No
Vida, se espera que mantengan unos ratios de
solvencia estables, respaldados por una sélida

suscripcion y unos ingresos por inversiones
robustos.

Por lo que toca a la rentabilidad, se espera que
se mantenga estable o mejore, respaldada por
la rentabilidad de las inversiones. Entre los
principales aspectos sobre los que las enti-
dades aseguradoras centraran sus esfuerzos,
destacan el crecimiento mediante la suscrip-
cion de nuevos negocios, la realizacion de
adquisiciones estratégicas, el reposicionamiento
de activos, el aprovechamiento de las herramien-
tas digitales y el andlisis basado en la in-
teligencia artificial para mejorar la eficiencia y
la fidelizacion de los clientes. En este sentido, el
riesgo asociado a la digitalizacion se considera
moderado, pero va en aumento a medida que
las aseguradoras adoptan nuevas tecnologias.

2.2.7 Marco armonizado para la
supervision de solvencia
de la IAIS

La IAIS, en su caracter de organismo interna-
cional encargado de establecer estandares de
regulacion y supervision en materia de la ac-
tividad aseguradora y contribuir a la estabilidad
financiera, ha venido trabajando en la elabo-
racion de los marcos armonizados para la su-
pervision de solvencia de los grupos asegu-
radores internacionalmente activos (Interna-
tionally Active Insurance Groups, IAIGs). Fruto
de este trabajo el 5 de diciembre de 2024 adop-
to el primer estandar global integral de capital
para la supervision de seguros, el Estandar de
Capital de Seguros (ICS), tras una década para
su desarrollo, seis ejercicios de prueba de
campo y cinco anos de monitorizacidon. Este
estandar proporciona una medida cuantitativa
de capital basada en el riesgo para los grupos
de seguros internacionalmente activos (IAIG),
proporcionando un lenguaje comun para las
discusiones de supervision transfronteriza so-
bre la solvencia de los grupos de seguros, lo
cual es importante teniendo en cuenta que se
trata de grupos complejos que operan en
multiples jurisdicciones y regiones, lo que am-
plifica la importancia de tener un lenguaje
comun para la supervision de solvencia.

Los detalles del ICS se han adoptado en el texto
de Nivel 1 que establece los principios y con-
ceptos generales del ICS, y el texto de Nivel 2
que proporciona especificaciones detalladas.

Fundacién MAPFRE m



La IAIS ha publicado documentos de apoyo adi-
cionales con el documento de calibracion del
ICS que proporciona explicaciones sobre el cal-
culo de las diferentes cargas por cada riesgo
del ICS y su agregacion. Asimismo, se pone a
disposicion informacion detallada para todos
los mddulos dentro de los riesgos de seguros,
de mercado, de crédito y operativos, asi como
las matrices de correlacion utilizadas para
agregar las cargas de capital por riesgo'”.

Una vez aprobado el estandar, se ha iniciado un
proceso de implementacion en 2025 para su
posterior evaluacion, con una metodologia que
esta siendo desarrollada actualmente por parte
de la propia IAIS. Asi, en 2026, esta asociacion
de supervisores coordinara una autoevaluacion
por parte de sus miembros respecto al progre-
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so en la implementacion del ICS [incluido el
Método de Agregacion, AM, desarrollado por
los Estados Unidos) y, en 2027, sera la propia
IAIS la que iniciard evaluaciones jurisdic-
cionales especificas. La intencion es que este
estandar sea aplicable a los IAIGs que tengan
un volumen minimo de actividad internacional,
conforme a tres criterios: (i) que cuenten con al
menos 50.000 millones de ddlares de activos o
10.000 millones de délares de primas; (ii) que
realicen actividades en al menos tres jurisdic-
ciones, y (iii] que al menos un 10% de las pri-
mas hayan sido suscritas fuera de la jurisdic-
cion de origen.



Apéndice A: previsiones macroecondomicas

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

Escenario Base (EB)
_ 2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)
6,1 2,8 2,5

Estados Unidos 2,5 2,9 2,0
Eurozona 6,3 3,6 0,5 0,8 1,1 1,4
Alemania 3,6 1,4 -0,1 -0,2 0,3 11
Francia 6,8 2,6 11 1,1 0,7 1,2
Italia 8,8 4,8 0,8 0,5 0,7 0,9
Espana 6,7 6,2 2,7 3,1 2,4 1,7
Portugal 56 7,0 2,5 1,6 1,8 2,1
Reino Unido 8,6 4,8 0,4 0,8 1,4 1,3
Japon 2,8 0,9 1,5 -0,2 1,2 0,8
Mercados emergentes 7,0 4,0 44 4,0 3,3 3,2
Ameérica Latina 7.4 4,2 2,2 1,8 1,6 1,7
México 6,3 3,7 3,3 1,5 11 1,5
Brasil 51 3,1 3,2 3,2 2,0 1,8
Argentina 10,4 53 -1,6 -2,3 3,4 3,1
Colombia 10,8 7.3 0,6 1,8 2,5 3,0
Chile 11,6 2,1 0,3 2,2 2,2 2,4
Perd 13,4 2,8 -0,4 3,1 2,8 2,9
Emergentes europeos’ 7.1 0,6 33 3,2 2,2 2,5
Turquia 11,4 55 51 2,7 2,6 8,3
Asia Pacifico 7.7 4,4 57 4,8 4k 4,1
China 8,5 3,0 5,2 4,8 4,3 4,0
Indonesia 3,7 53 5,0 5,0 4.9 5,0
Mundo 6,6 3,6 3,3 3,2 3,1 3,0

Escenario Estresado (EE)
2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)
6,1 2,5 2,9 2,8 2,5 2,2

Estados Unidos

Eurozona 6,3 3,6 0,5 0,8 0,9 1,0
Alemania 3,6 1,4 -0,1 -0,2 0,1 0,7
Francia 6,8 2,6 11 1,1 0,5 0,9
Italia 8,8 4,8 0,8 0,5 0,6 0,7
Espana 6,7 6,2 2,7 3.1 2,2 18
Portugal 5,6 7,0 2,5 1,6 1,8 1,6

Reino Unido 8,6 4,8 0,4 0,8 1,3 1,2

Japon 2,8 0,9 1,5 -0,2 1,1 0,6

Mercados emergentes 7,0 4,0 4,4 4,0 3,0 2,8

América Latina 7,4 4,2 2,2 1,8 1,3 1,3
México 6,3 3,7 3.3 1,5 0,5 0,7
Brasil 5,1 3,1 3.2 3.2 1,8 1,6
Argentina 10,4 53 -1,6 -2,3 3,3 2,9
Colombia 10,8 7,3 0,6 1,8 2,3 2,6
Chile 11,6 2,1 0,3 2,2 2,0 2,2
Peru 13,4 2,8 -0,4 3.1 2,6 2,8

Emergentes europeos’ 7.1 0,6 3,3 3.2 2,2 2,5
Turquia 11,4 55 5,1 2,7 2,5 3,0

Asia Pacifico 7,7 WA 5,7 4.8 4,1 3,8
China 8,5 3,0 5,2 4,8 4,0 3,6
Indonesia 3,7 53 5,0 5,0 4,8 4,8

Mundo 6,6 3,6 3,3 3,2 2,9 2,8

Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) . . L.
Hacer clic aqui para acceder a la version

Europa del Este interactiva de esta informacion

Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025.
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Tabla A-2
Escenarios Base y Estresado: inflacion
(% a/a, media)

Escenario Base (EB)
_ 2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)
4,7 1 3,0 2,9 2,6

Estados Unidos 8,0 4,

Eurozona 2,6 8,4 54 2,4 2,3 1,7
Alemania 3,1 6,9 5,9 2,3 2,2 1,8
Francia 1,6 5,2 4,9 2,0 1,7 1,8
Italia 1,9 8,2 5,6 1,0 1,9 1,7
Espana 3,1 8,4 3,5 2,8 2,5 1,9
Portugal 1,3 7,8 4,3 2,4 2,1 1,9

Reino Unido 2,6 9.1 7.3 2,6 2,6 2,3

Japén -0,2 2,5 3,3 2,6 2,0 1,8

Mercados emergentes? 58 9,6 8,1 5,9 4,5 3,8

Ameérica Latina? 9,9 14,2 14,8 9,0 8,6 8,0
México 57 7,9 55 4,7 3,9 3,7
Brasil 8,3 9,3 4,6 4,4 4,9 4,2
Argentina 48,4 72,4 133,5 219.8 46,7 26,0
Colombia 3,5 10,2 11,7 6,6 4,5 3B
Chile 4,5 11,6 7,3 3,9 4,2 3,2
Peru 4,0 7,9 6,3 2,4 2,1 2,4

Emergentes europeos' 9.0 25,2 17,1 16,9 1.1 7.3
Turquia 19,6 72,3 53,9 58,5 31,8 18,8

Asia Pacifico 2,3 3,9 2,4 0,5 0,9 1,4
China 0,9 2,0 0,2 0,2 0,7 1,3
Indonesia 1,6 4,1 3,7 2,3 2,4 2,5

Mundo? 3,3 4,7 8,6 4,2 8ib) 3,0

Escenario Estresado (EE)
2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)
4,7 8,0 4,1 3,0 3,0 3,2

Estados Unidos

Eurozona 2,6 8,4 54 2,4 2,5 2,0
Alemania 3,1 6,9 59 2,3 2,2 1,9
Francia 1,6 5,2 4,9 2,0 1,9 2,0
Italia 1,9 8,2 5,6 1,0 2,0 1,9
Espana 3,1 8,4 3,5 2,8 2,6 2,1
Portugal 1,3 7,8 4,3 2,4 1,9 1,8

Reino Unido 2,6 9.1 7,3 2,6 2,7 2,6

Japén -0,2 2,5 3,3 2,6 2,0 1,9

Mercados emergentes? 58 9.6 8,1 59 4,8 4,3

Ameérica Latina2 9,9 14,2 14,8 9.0 8,8 8,1
México 5,7 7,9 55 4,7 3,8 3,7
Brasil 8,3 9,3 4,6 4,4 5,1 4,4
Argentina 48,4 72,4 133,5 219.8 52,0 31,0
Colombia 3,5 10,2 11,7 6,6 4,9 3,8
Chile 4,5 11,6 7,3 3,9 4,5 3,8
Peru 4,0 7.9 6,3 2,4 2,6 2,5

Emergentes europeos' 9,0 25,2 17,1 16,9 11,1 7,3
Turquia 19,6 72,3 53,9 58,5 35,0 20,0

Asia Pacifico 2,3 3,9 2,4 0,5 1,0 2,0
China 0,9 2,0 0,2 0,2 0,9 1,9
Indonesia 1,6 4,1 3,7 2,3 2,6 2,8

Mundo? 3,3 4,7 8,6 4,2 3,7 &3

Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de centros estadisticos nacionales y FMI) Hacer clic aqui para acceder a la versién

. interactiva de esta informacion
'Europa del Este 2Ex Argentina
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025.
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Tabla A-3
Escenarios Base y Estresado: tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
(final del periodo, %)

_

Estados Unidos 1,52 3,88 3,88 3,78 3,72 3,71
Eurozona 0,32 3,39 2,79 3,00 3,30 3,27

Escenario Esresado (EE)
2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)

Estados Unidos 1,52 3,88 3,88 3,78 5,52 5,43
Eurozona 0,32 3,39 2,79 3,00 3,19 3,17

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

Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025. fc aqui p !

interactiva de esta informacion

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

_

USD-EUR 0,88 0,94 0,90 0,96 0,95 0,95
EUR-USD 1,13 1,07 1,11 1,04 1,05 1,06
GBP-USD 1,35 1,20 1,27 1,31 1,32 1,32
USD-JPY 115,00 132,65 141,91 156,65 153,95 147,23
USD-CNY 6,35 6,90 7,10 7,30 7,42 7,41
_
USD-EUR 0,88 0,94 0,90 0,96 0,96 0,95
EUR-USD 1,13 1,07 1,11 1,04 1,04 1,05
GBP-USD 1,35 1,20 1,27 1,31 1,24 1,25
USD-JPY 115,00 132,65 141,91 156,65 156,10 149,15
USD-CNY 6,35 6,90 7,10 7,30 7,68 7,80

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

Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025. Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion

Tabla A-5
Escenarios Base y Estresado: tipo de interés oficial de referencia
(final del periodo, %)

N = o e

Estados Unidos 0,25 4,50 5,50 4,50 3,50 2,75
Eurozona 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 1,75
China 3,00 2,75 2,50 2,00 1,50 1,25

Escenario Estresado (EE)
2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)

Estados Unidos 0,25 4,50 5,50 4,50 3,50 3,50
Eurozona 0,00 2,50 4,50 3,25 2,00 2,00
China 3,00 2,75 2,50 2,00 1,25 1,25

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

Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025. Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion

Fundaciéon MAPFRE


https://app.klipfolio.com/published/053c337eb2ce254cdcc6d8890ca17a07/previsiones-y-escenarios
https://app.klipfolio.com/published/053c337eb2ce254cdcc6d8890ca17a07/previsiones-y-escenarios
https://app.klipfolio.com/published/053c337eb2ce254cdcc6d8890ca17a07/previsiones-y-escenarios
https://app.klipfolio.com/published/053c337eb2ce254cdcc6d8890ca17a07/previsiones-y-escenarios
https://app.klipfolio.com/published/053c337eb2ce254cdcc6d8890ca17a07/previsiones-y-escenarios
https://app.klipfolio.com/published/053c337eb2ce254cdcc6d8890ca17a07/previsiones-y-escenarios




Apéndice B: previsiones de crecimiento de primas

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

8,6 9,9 5,6 55 5,9 5,0

Estados Unidos

Eurozona
Alemania -1,6 -6,9 -5,2 2,7 3,4 4,5
Francia 27,6 -3,5 6,0 3,3 4,4 5,6
Italia 8,3 -14,5 -2,5 3,2 4,8 4,7
Espana 7.9 3,7 36,5 -13,7 3,6 3
Portugal 69,5 -22,3 -14.,6 32,2 10,8 7,0
Reino Unido 11,5 -6,3 10,2 5,0 5,1 4,0
América Latina
México 9.4 1,0 15,8 6,9 5,6 6,5
Brasil 12,2 12,2 9,2 15,6 11,6 9.8
Argentina 53,9 77,4 194,2 247,2 5785 29,2
Colombia 16,1 67,0 -5,0 8,4 9,4 9,7
Chile 7,8 39,3 23,9 71 7,8 8,8
Peru 40,4 4,2 7,2 14,9 10,5 10,8
Emergentes europeos
Turquia 20,3 75,4 80,5 64,8 36,3 22,0
Emergentes Asia Pacifico
China -1,7 4,0 12,8 7,8 7.4 6,8
Indonesia 10,1 -9.4 -7.4 7,8 10,1 10,5
Japon 2,2 12,7 9,1 2,1 2,4 2,0
Mundo'’ 5,0 -3,3 6,2 53 4.8 A

8,2 9,1 8,7 4,3 4,4 44

Estados Unidos

Eurozona
Alemania 4,1 2,9 5,1 2,3 2,0 2,5
Francia 53 4,0 7,0 3,1 2,9 I3
Italia 2,9 6,1 8,0 3,0 2,6 2,5
Espana 3,3 51 6,9 7,8 5,1 4,4
Portugal 4,9 6,9 10,7 10,1 4,5 5,3
Reino Unido 10,7 14,1 1,7 3,8 4,2 4,4
América Latina
México 10,9 7,7 18,5 8,9 8,5 9,0
Brasil 14,9 24,3 9,6 8,1 8,1 7,3
Argentina 51,1 89,4 215,8 248,8 52,9 29,4
Colombia 15,9 19,4 14,5 8,1 8,5 7,0
Chile 14,2 23,3 9,7 7,8 7,9 8,1
Perd 15,3 7,6 59 8,3 71 7,2
Emergentes europeos
Turquia 29,4 137,0 11,5 67,4 39,2 24,6
Emergentes Asia Pacifico
China 0,2 52 52 6,4 5,6 4,8
Indonesia 8,5 15,4 16,4 6,2 58 5,6
Japén -0,3 0,1 2,0 3,3 3,0 1,6
Mundo? 6,0 WA 8,5 4,3 4,5 41

Fuente: MAPFRE Economics . , .,
Hacer clic aqui para acceder a la version

"Previsiones de crecimiento nominal anual en USD interactiva de esta informacion

Fecha de cierre de previsiones: 12 febrero 2025.
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