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Resumen ejecutivo

Panorama econdmico y sectorial 2025:
perspectivas hacia el segundo semestre

Panorama econdmico

Durante la primera mitad de 2025, la economia global ha mostrado una
notable capacidad de adaptacion frente a un entorno de incertidumbre
marcada por tensiones geopoliticas y comerciales. En el ambito
comercial, empiezan a surgir senales que sugieren un posible alivio y una
disminucion relativa de la incertidumbre. Se han inaugurado los primeros
acuerdos comerciales, como los observados con Reino Unido, Vietnam,
Indonesia y Japon. Asimismo, aunque la tasa arancelaria efectiva de
Estados Unidos es, hoy en dia, mas alta que a inicios del afo, se espera
que en el futuro las condiciones econdmicas sean menos perjudiciales y
con menos fricciones.

Desde el punto de vista geopolitico, tanto el conflicto en Ucrania que
permanece encapsulado, como en Oriente Medio con la reciente ofensiva
de Israel sobre instalaciones nucleares iranies, la implicacidn directa de
Estados Unidos en el conflicto y la posterior respuesta de Teheran, han
provocado el temor a nuevas interrupciones en la oferta global de
petrdleo, con un repunte brusco de los precios, elevando de esta forma los
riesgos energéticos que parecen contenidos gracias a una tregua fragil y
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temporal, y a la decision de la OPEP de aumentar la oferta de crudo,
reforzando de esta forma la idea de que los precios podran seguir
contenidos en el futuro.

A nivel fiscal, las preocupaciones por déficits recurrentes y la
insostenibilidad de la deuda a largo plazo siguen latentes, provocando una
revalorizacion del riesgo. En este contexto, los bancos centrales enfrentan
un entorno complejo con divergencias en sus politicas monetarias. La
Reserva Federal de los Estados Unidos mantiene una postura restrictiva
como mecanismo de contencion a la espera de nuevos datos, en tanto que
el Banco Central Europeo se encuentra en una posicion mas comoda,
donde la escasa carga arancelaria sobre la inflacion ha permitido un
avance progresivo hacia la neutralidad, aunque todavia sin condiciones
claras para garantizar el paso hacia la acomodacion. En las economias
emergentes, por su parte, predominan los recortes de tipos de interés,
apoyados por una menor preocupacion sobre la deuda en comparacion
con las economias desarrolladas, mostrando un crecimiento superior al
esperado y un proceso de desinflacion que, en general, avanza
consistentemente.

Pese a la incertidumbre, la economia global se ha mantenido estable, con
la esperanza de que en el futuro se vaya consiguiendo una normalizacion
gradual similar al estado de equilibrio prepandémico, con una mayor
sincronizacion de ciclos, mejoras en la inflacion generalizadas vy
convergencia en las politicas fiscal y monetaria. Por regiones, en Estados

Fundacion MAPFRE n



Unidos, ante la entrada en vigor de los aranceles durante el primer
trimestre del ano, se registraron adelantos tanto en el consumo como en
la inversion, por lo que se esperan que sean menos dinamicos a corto
plazo. Sus previsiones de crecimiento del PIB muestran una
desaceleracion moderada en 2025 y una leve mejoria en el 2026. La
Eurozona refleja una mejora puntual, aunque continlta enfrentando
desafios estructurales que limitan la capacidad de alcanzar un
crecimiento sostenido. En cuanto a Espana, muestra un dinamismo
economico mayor al de las grandes economias de la zona euro, el cual
probablemente se mantendra a corto y medio plazo, gracias al impulso de
los fondos europeos NGEU, al dinamismo del mercado laboral, y a una
actividad firme y constante en servicios y manufactura.

Los mercados emergentes siguen mostrando un significativo impulso
econdmico, donde los cambios en el orden econdmico global podrian estar
llevando el papel de los paises emergentes hacia un lugar mas importante
en el crecimiento global. Su actividad econémica mantiene buen ritmo,
con fundamentos macroecondémicos favorables y una inflacion contenida.
Aunque el crecimiento sigue siendo moderado, las previsiones para
Ameérica Latina mejoran, siendo sus principales impulsores Argentina,
Brasil y Perd. Con los objetivos econdémicos acercandose al rango
esperado y las politicas monetarias aun restrictivas, los gobiernos
disponen de margen para responder ante la desaceleracion de la actividad
econdémica.

En Asia, India y el Sudeste Asiatico ganan protagonismo como motores
del crecimiento econdémico global, aunque enfrentan riesgos de
competitividad ante concesiones comerciales. Su baja inflacion y mejor
desempeno de sus divisas les otorgan margen suficiente para aplicar
politicas monetarias y fiscales que les permitan poder ajustarse a la baja
y amortiguar el impacto. Finalmente, China muestra una revision al alza
en sus previsiones de crecimiento econémico debido a un entorno
regulatorio mas flexible, aunque persisten presiones deflacionarias y
vulnerabilidades ante las tensiones comerciales y geopoliticas.
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Las previsiones macroecondmicas globales se muestran ligeramente al
alza, con un crecimiento del 2,9% para 2025 y del 3,0% para 2026,
mientras que la inflacion se situaria en el 3,4% y 2,9%, respectivamente
para esos afos. Parece que la economia global podria aproximarse a una
suerte de estado de equilibrio general, donde los bancos centrales no
ejercen una presencia efectiva, con una menor intervencion monetaria y
una sincronizacion mas clara entre produccion, consumo y precios. No
obstante, persiste la incertidumbre, lo que podria llevar a una dindmica
global diferente, manteniendo la posibilidad de un escenario alternativo
sujeto a shocks mas permanentes y a la manifestacion de cambios
estructurales.

Panorama sectorial

La moderacion en la incertidumbre, tras el fuerte repunte por la guerra
arancelaria, deja un panorama para el sector asegurador a nivel global
con una moderada desaceleracion econémica y cierta disparidad entre las
grandes regiones. En cualquier caso, la relativa desaceleracion
econémica viene motivada en mayor medida por el componente de la
demanda externa que por el consumo interno, que continta resistiendo
bien ante un contexto geopolitico mas complejo. Ello, unido a un entorno
adecuado de tipos de interés, sequira apoyando globalmente el desarrollo
del sector asegurador, tanto del segmento de Vida como de No Vida; este
ultimo, en el que se prevé una ligera desaceleracion, pero con buenas
perspectivas en cuanto a su rentabilidad, por unos niveles de inflacion
mas moderados y el apoyo del rendimiento financiero de sus carteras de
inversiones.

En la Eurozona, mejora ligeramente la prevision de crecimiento
econdmico, a medida que se siguen trasladando a la economia real los
efectos de las bajadas de tipos de interés implementadas por el Banco
Central Europeo, en un entorno de inflacion controlada. Este entorno
sigue ofreciendo buenas perspectivas para su sector asegurador, con
unos tipos de interés fuera ya del territorio restrictivo, lo que esta
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reactivando el crédito al sector privado y un previsible impulso fiscal por
el incremento en el gasto en infraestructura y defensa. En los Estados
Unidos, sin embargo, la inflacién no termina de ceder y se mantiene por
encima del objetivo de la Reserva Federal, lo que le ha llevado a mantener
su politica monetaria en territorio restrictivo, si bien el consumo interno
sigue mostrando cierta resistencia y estd generando un entorno de
intereses reales positivos propicio para la comercializacion de productos
de seguros de Vida ahorro, con lo que las expectativas para su sector
asegurador son de una desaceleracion moderada.

Por otro lado, los principales indices de renta variable han tenido un buen
comportamiento, especialmente los europeos, que han crecido por
encima de los indices estadounidenses y han sufrido una menor
volatilidad. Este entorno sigue siendo adecuado para 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 tipos de interés
de la renta fija superiores a las expectativas de inflacion, especialmente
en los tramos mas largos de la curva.

Por ultimo, en los mercados emergentes, el sector asegurador sigue
resistiendo bien el entorno de desaceleracion econdmica, lo que hace
mejorar las estimaciones de crecimiento para su actividad aseguradora,
tanto de los seguros de No Vida como de Vida, con la ayuda estos ultimos
de los altos niveles de los tipos de interés que superan ampliamente a la
inflacion, e incidiendo de forma positiva en los seguros de Vida ahorroy en
la rentabilidad del sector asegurador.
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1. Panorama economico

1.1 El panorama econdmico global

1.1.1 Conviviendo con la incertidumbre

La primera mitad del ano ha venido sobrecargada por una capa de
incertidumbre global proveniente de dos frentes: la politica comercial y
la geopolitica. No obstante, ambas variables han venido suavizandose
recientemente y, aunque se mantienen en niveles elevados, estan siendo
hasta la fecha razonablemente inocuas a nivel macroeconémico. En esa
medida, han construido una dindmica que permite asentar las
previsiones anteriores bajo el prisma de una economia global que parece
estar aprendiendo a convivir con la incertidumbre.

En el frente comercial, la realidad indica que sigue sin existir una
certeza gestionable. Sin embargo, y a pesar de que el nivel de ruido
existente sigue siendo elevado, comienzan a emerger ciertas senales de
alivio que proporcionan el clima de una aparente menor incertidumbre.
Por un lado, se han inaugurado los primeros acuerdos comerciales entre
Estados Unidos y algunos socios comerciales, bien de contenido
completo o parcial, como los observados con Reino Unido, Vietham y
Japon; factor que sugiere un espectro del proteccionismo mas reducido.
Por otro lado, y salvo por la excepcion de China, se instaura la
expectativa generalizada de que no habrd medidas de represalias por
parte del resto de socios, circunstancia que disipa el riesgo de escalada
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arancelaria y bloquea el escenario alternativo en un entorno de
posibilidades mas benignas. Ademas, la superposicion de una segunda
prorroga otorgada por Estados Unidos hasta el préoximo mes de agosto
habilita un entorno constructivo para resolver los aspectos mas
discordantes, al tiempo que ofrece por lo pronto flexibilidad en los plazos
y fechas limite. Por lo tanto, y aunque la tasa arancelaria efectiva de
Estados Unidos es hoy considerablemente mas alta que en enero, las
expectativas convergen hacia una prevision en la que el estado final sera
menos lesivo y friccional para la economia del originalmente anticipado.

Por lo que toca a la geopolitica, sorprende que el conflicto entre Rusia y
Ucrania haya permanecido en cierta medida encapsulado, sin un
acuerdo a la vista, pero sin mayores impulsores hacia la escalada. Este
hecho, proporciona la lectura de que firmar una tregua sigue siendo un
escenario plausible, pero también de que el futuro dividendo de la paz
lleve aparejado mayores cesiones por parte de Ucrania. Hasta el
momento, las demandas rusas para poner fin a la guerra son una
promesa “escrita” de no expandir la OTAN, el levantamiento de algunas
sanciones y mantener el territorio ya tomado, aunque este ultimo es de
naturaleza difusa a medida que los avances se extienden hacia la regidn
de Sumy.

En un tono igualmente preocupante, emergia un nuevo riesgo
inflacionario desde Oriente Medio, con la reciente ofensiva de Israel
sobre instalaciones nucleares iranies, la implicacion directa de Estados
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Unidos en el conflicto y la posterior respuesta de Teheran.
Originalmente, estas acciones provocaron el temor a nuevas
interrupciones en la oferta global de petréleo (dada la importancia
estratégica del estrecho de Ormuz para el transporte de crudo) y
desencadenaron un repunte brusco de los precios. No obstante, el riesgo
parece contenido bajo una tregua, fragil y temporal, pero respaldada por
el deseo del presidente D. Trump de que sea duradera. En la misma
linea, para Iran el estrecho de Ormuz representa la via de flujos para sus
propias exportaciones de petréleo (de las que depende una parte
importante de sus ingresos), ademés de la importancia que este también
reviste para sus socios comerciales, como China. Por ultimo, y como
contrapeso a la prima de riesgo geopolitica del petrdleo, la inesperada
decision de la OPEP+ de aumentar la oferta sitia al mundo en una
posicion mucho mas comoda que en el pasado, reforzando la idea de que
los precios podran seguir contenidos en el futuro.

En paralelo, los mercados de bonos han seguido reflejando una cierta
incomodidad por los desequilibrios fiscales, los déficits recurrentes y la
insostenibilidad de la deuda en el largo plazo de los Estados Unidos y de
otros paises occidentales. Se trata de una dindmica por el momento
contenida en los vencimientos mas largos, pero que no exime de
preocupaciones en tanto a que podrian terminar provocando un cierto
desplazamiento de la inversion privada. La atencion se centra por ahora
en la politica fiscal de Estados Unidos a medida que avanza la “One Big
Beautiful Bill Act” (véase el Recuadro 1.1.1-a), en el esfuerzo fiscal
europeo para reforzar el sector de la defensa y la autonomia estratégica,
y en la incapacidad del gobierno japonés para lidiar con el nuevo entorno
de tipos de interés, mayor inflacidn y bajo crecimiento. En este sentido, y
asumiendo que los fundamentales tanto del crecimiento econdmico
como de la productividad no han cambiado, y que los tipos de interés
neutrales estimados por los principales bancos centrales tampoco, la
llamada de atencion continla sugiriendo que el aumento de los
rendimientos nominales se debe a un incremento de la prima por plazo,
es decir, a una revaluacion del riesgo!.
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El actual entorno esta resultando especialmente exigente y desafiante
para los bancos centrales, que vienen confirmando una divergencia de
politicas monetarias como respuesta a corrientes contrapuestas. Del
lado de la Reserva Federal de los Estados Unidos, los miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC]) se encuentran todavia
descifrando en clave interna la huella de una economia con mas
aranceles. La sintomatologia de un menor crecimiento parece
inexcusable, sin embargo, y en clave de inflacion, el signo es todavia
incierto, tal como refleja el disenso dentro de los propios miembros del
comité. Esta incertidumbre continta limitando el margen de maniobra
disponible y prolongando la necesidad de mantener una postura
restrictiva como mecanismo de contencion a la espera de nuevos datos.
En Europa, no obstante, las preocupaciones por el crecimiento de la
economia y la escasa carga arancelaria sobre la inflacion, que
actualmente gravita en torno al objetivo del 2% del Banco Central
Europeo (BCEJ), han permitido el avance progresivo hacia la neutralidad
monetaria de manera menos conflictiva. A pesar de ello, el camino sigue
sin mostrarse lo suficientemente despejado como para garantizar el paso
hacia la acomodacién y, por tanto, es de esperar una pausa prolongada
hasta que existan razones de peso para ello (véase el Recuadro 1.1.1-b).

En las economias emergentes, por su parte, el saldo neto hasta la fecha
ha sido, en general, de recortes de tipos de interés gracias a la ortodoxia
inercial del ciclo de subidas de tipos, pero también a la conveniencia de
menores preocupaciones por el aumento de la deuda en comparacion
con las economias desarrolladas. Esto se debe a que, si bien el stock de
deuda también aumenté en los anos de pandemia, una menor tenencia
de esta por parte de los bancos centrales reduce la posibilidad de ajustes
abruptos y permite que la atencion se centre en los desafios fiscales e
idiosincrasias internas. A su vez, las decisiones en materia de politica
monetaria se han visto acompanadas de unas cifras de crecimiento
econdmico que, en general, superaron expectativas, asi como de un
proceso de desinflacion que, aunque ha estado ligeramente estancado en
los Ultimos meses, se mantiene bien definido en el horizonte.
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Recuadro 1.1.1-a
Implicaciones econémicas y fiscales de la OBBBA

El Congreso de los Estados Unidos aprobd, el 4 de julio pasado, la ley fiscal
“One Big Beautiful Bill Act” (0BBBA), impulsada por el presidente Donald
Trump. Esta norma revierte el enfoque del “Inflation Reduction Act” (IRA),
eliminando incentivos verdes y priorizando la reindustrializacion, la produc-
cion energética tradicional y la soberania fiscal. En general, incluye recortes
fiscales permanentes, subsidios a la industria pesada, un refuerzo del gasto
en defensa y medidas migratorias mas estrictas. En este sentido, aunque
busca impulsar el crecimiento y reducir la dependencia exterior, varios
analistas alertan sobre desequilibrios fiscales a largo plazo, ante una posible
disociacion entre la magnitud de los recortes de impuestos y los ajustes en el
gasto publico.

Contenido general del 0OBBBA

En el plano tributario, el componente central de la OBBBA es la expansion de
gran parte de las provisiones del Tax Cuts and Jobs Act (TCJA] de 2017, que
incluye el mantenimiento de los recortes al impuesto sobre la renta de per-
sonas fisicas, la ampliacion de la deduccion estandar y el mayor umbral para
la exencion del impuesto de sucesiones a partir del ejercicio fiscal 2026. En
paralelo, se amplian los créditos fiscales por hijo, y se generan nuevas de-
ducciones fiscales sobre propinas, horas extra, intereses de préstamos para
automoviles y para personas mayores de 65 anos sobre su renta imponible.
Asimismo, se eleva temporalmente el limite de deduccién por impuestos
estatales y locales (State and Local Tax, SALT).

En cuanto a incentivos a la inversion, se establece la deduccion inmediata y
permanente de inversiones en activos de vida corta y en |+D; esta medida es
considerada como uno de los elementos con mayor efecto estructural positi-
vo sobre el crecimiento. También se promueven beneficios fiscales a sectores
estratégicos, como el carbon metallrgico (clasificado como “mineral
critico”), a fin de incentivar su produccion, y se retrasa diez afios la aplicacion

de un gravamen sobre las emisiones de metano. En esta misma linea, se
eliminan progresivamente los créditos fiscales del IRA para proyectos de
energias renovables.

Desde el lado del gasto, la OBBBA considera aumentos en defensa y control
migratorio. El gasto en programas sociales, como Medicaid y el Supplemen-
tal Nutrition Assistance Program (SNAP), se reducen, aunque esta medida se
pospone hasta 2027, después de las elecciones de medio mandato. Por ulti-
mo, se eleva el techo de deuda en 5 billones de doélares, situandolo en 41,1
billones de délares y evitando una proxima negociacion presupuestaria al
menos hasta 2027.

Implicaciones fiscales y de deuda

La Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO) estima que el 0BBBA supon-
dra alrededor de 3,8 millardos de ddlares adicionales al déficit federal en los
proximos diez anos, y hasta 4,5 millardos si se incluyen los intereses asocia-
dos a la deuda; en este sentido, el volumen de deuda en manos privadas es-
pera que crezca hasta un 118% del PIB, en 2034 (véanse las Graficas A y B).
Este aumento del déficit y de la deuda se explica por la extension de las pro-
visiones fiscales de la TCJA y las nuevas deducciones introducidas. En con-
traparte, los recortes al gasto se aplican de forma diferida a partir de 2027,
reflejando la estrategia politica de estimulo inmediato y consolidacion fiscal
pospuesta de cara a las elecciones intermedias, pese al mayor riesgo de de-
sequilibrio estructural en el mediano plazo. Ademas, existe el riesgo que las
medidas temporales del OBBBA (como las deducciones ampliadas) se
renueven en futuros periodos electorales, propiciando ain mas el deterioro
fiscal.

En los mercados financieros, el OBBBA ha elevado las expectativas de
emision neta de deuda y ha hecho subir los rendimientos de los bonos del
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Recuadro 1.1.1-a (continuacion)
Implicaciones econémicas y fiscales de la OBBBA (continuacién)

Tesoro. En este sentido, la carga de intereses, ya superior al gasto en defen-
sa, pone en duda la sostenibilidad del endeudamiento. Ademas, las medidas _ Grafica A, o
para limitar la exposicién de los bancos comerciales a la deuda publica (la EER B LI effﬂﬁ;ﬂﬁigg{i‘?ﬁfjbre chatalasiie)
cual se sitla alrededor del 20% de su total de activos) han sido limitadas, y

persiste el riesgo de que los inversores extranjeros diversifiquen fuera del B Efecto 0BBBA [sin intereses) Intereses deuda piblica
délar, pese a la eliminacion de penalizaciones fiscales, tras dejar sin efecto la

Seccion 899 del Cadigo de Rentas Internas. .

450

Mas alla de los impactos inmediatos por el impulso fiscal a corto plazo, el 3
crecimiento de los intereses asociados a la deuda publica indica una dinami- ]
ca preocupante. Algunos analistas consideran que se trata de un punto de .

L

inflexion estructural en el que el alto nivel de deuda y el aumento sostenido

o
IS

a1
o

. . . . - ) 50
de los tipos reales _de interés p_odna dar lug_ar a una crisis de conflanzglde no TR B i AwED D RN R e e
adoptarse las medidas correctivas necesarias para equilibrar la relacion en-

tre deuda y déficit fiscal. Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina Presupuestaria del Congreso)

Conclusion

Grafica B.
El OBBBA supone un triunfo legislativo importante para la agenda de la ad- Estados Unidos: deuda publica
ministracién Trump, que consolida asi varias promesas electorales en mate- (% PIB)

ria de reduccion fiscal y reindustrializacion. No obstante, el coste fiscal es

significativo y su diseno compromete en buena medida a la sostenibilidad [0

presupuestaria futura. En un entorno de tipos reales de interés en aumento, 100
incremento del coste de la deuda y fragmentacion geopolitica, la credibilidad 80
fiscal de Estados Unidos podria deteriorarse. En consecuencia, el pais podria 60

estar acercandose al punto critico de un ciclo de deuda, en el que los costes
del servicio superan los margenes de maniobra presupuestarios. Aunque
una crisis fiscal no es ineludible, evitarla requiere un aumento de ingresos y
una racionalizacion del gasto publ'llco que, de momento, no parece estar en O F om mm e i el aE o
los planes de la actual administracion.

40
20

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Oficina Presupuestaria del Congreso)
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Recuadro 1.1.1-b
Actualizacion de politica monetaria

Reserva Federal

La Reserva Federal de los Estados Unidos volvid a mantener los tipos de
interés de referencia en el rango 4,25%-4,50%, por cuarta vez consecutiva,
aunque con un menor consenso entre los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC]). Por lo que respecta al balance, no se anunciaron
cambios, por lo que el ritmo de reduccion (QT) continuara segun lo previsto,
con 5.000 millones de doélares de ventas. Acompanando a la decision de
politica monetaria, se ofrecio la proyeccion de los tipos de interés a través del
diagrama de puntos (Dot Plot), la cual mantiene vigente la perspectiva de 50
puntos basicos (pbs) de recortes en 2025, de 25 pbs para en 2026 (1 menos] y
de 25 pbs en 2027; con un tipo de interés de largo plazo que se mantienen en
torno al 3% (véase la Gréfica A).

A su vez, la Reserva Federal compartio un nuevo cuadro de previsiones
macroeconomicas, las cuales infieren una cierta influencia de los aranceles.
En concreto, reflejan una revision a la baja en las previsiones de crecimiento
econémico (reduciéndose al 1,4% en 2025y 1,6% en 2026, frente al 1,7% y
1,8% anteriores), y una mayor inflacién (3,0% y 2,4%, respectivamente, a
diferencia del 2,8% y 2,2% de su comunicado anterior). En los comentarios
posteriores, el comité defendid la necesidad de sostener una actitud paciente
y expectante como la mejor de las opciones para la politica monetaria, dado
el contexto de incertidumbre actual, y orientarla en el futuro segun
corresponda (véase la Grafica B). Con un crecimiento de la economia que
sigue siendo soélido, un mercado laboral que “no estd pidiendo a gritos un
recorte de tipos” y una inflaciéon que continta bajando, pero que se mantiene
aun elevada, las dudas se dirigen hacia la necesidad de una mayor claridad
en el frente de la politica comercial, asi como en los posibles efectos que la
politica arancelaria pueden tener en el futuro. De hecho, el comité reitero el

Grafica A.
Estados Unidos: Dot Plot de la Reserva Federal

6,0

5.5

50

45

40

3,5

3,0

D ) oo

2,5

2,0

05

0,0

2025 2026 2027 Largo plazo

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal)

argumento en el sentido de que “alguien tendra pagar el coste de los
aranceles”, lo que terminara afectando a la actividad econdmica y al nivel de
precios. No obstante, hasta conocer el efecto real de los mismos, no
corresponde comprometerse con ninguna decision futura.
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Recuadro 1.1.1-b (continuacidn)
Actualizacion de politica monetaria

Grafica B.
Estados Unidos: indice de incertidumbre comercial
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Economic Policy Uncertainty)

Valoracion

Los datos mas recientes de crecimiento y empleo no sugieren la necesidad
de cambios inmediatos en el rumbo de la politica monetaria estadounidense;
de hecho, parecen haberse habituado a un entorno de tipos de interés
relativamente elevados. La inflacion, aunque se ha mantenido a la baja, sigue
siendo alta y continla envuelta en la incertidumbre relacionada con los
aranceles; argumentos que también incorporan el reciente repunte del
petréleo tras el resurgimiento del riesgo geopolitico en Oriente Medio. A
partir de este entorno, sumado a otros efectos relacionados con la politica

fiscal y de inmigracion, un enfoque conservador sigue siendo el mas
consistente frente a la posibilidad de movimientos preventivos.

Los datos de empleo de mayo mostraron una tasa de desempleo
relativamente estable (4,2%) y una creacién de puestos de trabajo todavia
positiva (139.000), cifras que convergen con los objetivos de largo plazo y que,
por tanto, no alteran los prondsticos de la Reserva Federal. En cuanto a los
informes semanales de junio, si bien se observd un ligero deterioro en los
datos (con un aumento de las solicitudes contintdas de desempleo hasta los
1,9 millones), contintan sin ser magnitudes preocupantes; de hecho, podrian
ser sintomaticas de la vuelta a un estado de equilibrio. En la misma linea, el
informe JOLTS mostrd una estabilizacion de la tendencia del mercado laboral
en lo que se refiere al nimero de ofertas de empleo para desempleados, la
cual se mantuvo en 1,0; es decir, que la oferta y demanda en el mercado
laboral se encuentran niveladas (véase la Grafica C).

Por lo que respecta a la actividad, los ultimos datos sugieren que la
economia sigue expandiéndose a buen ritmo, pero que este crecimiento
podria haber perdido algo de impulso. En el lado positivo, como se ilustra en
la Grafica D, el PMI de servicios subi6 hasta 53,7 puntos en mayo (desde los
52,3 anteriores), en tanto que el de manufacturas aumenté hasta 52,0 (50,2
anterior). Por el contrario, las ventas minoristas cayeron un 0,9 % en mayo
(segundo descenso mensual consecutivo) y la produccién industrial un -0,2 %;
combinacion que llevo a que la estimacion GDPNow de la Reserva Federal de
Atlanta para el segundo trimestre retrocediera ligeramente, hasta una tasa
anualizada del 3,5% (frente al 3,8% anterior).

En cuanto a la inflacion (véase la Grafica E), el IPC general avanzé una
décima en mayo, hasta situarse en el 2,4% a/a, gracias principalmente a la
caida del indice de energia (-1,0% m/m y -3,5% a/al, a los precios de los
bienes que se mantuvieron practicamente sin cambios (0,1% m/m), y a una
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria
Grafica C. Grafica D.
Estados Unidos: datos de informe de empleo JOLTS Estados Unidos: PMIs
= PMI Manufacturas PMI Servicios == PMI Compuesto =* Umbral de contraccion
= Total de nuevas ofertas de trabajo = Total de trabajadores desempleados no empleado
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
B Ndamero de ofertas de empleo para desempleados
10.000 oz o o 0 .. 0
nueva moderacion en servicios (0,2% m/m) y vivienda (0,3% m/m). La
5.000 inflacién subyacente también registré un avance intermensual del 0,1% (2,8%
o -m .___||||IIII I |I|III||||||||||||||..___ — a/al, y continué reflejando unas presiones en los precios cada vez mas
|I|||| moderadas. En este sentido, y si bien la presion inflacionaria aun no ha
-5.000 desaparecido, la inflacion continGa alcanzando nuevos minimos desde que
0000 tuvo lugar el ciclo inflacionario, y continia sin mostrar algun impacto
' proveniente del nuevo marco arancelario. Sin embargo, y como muestra el
-15.000 repunte hasta el 2,7% a/a de junio, no seria prudente destacar la falta de
0000 efectos, ya que la acumulacion anticipada de inventarios y la persistente
T 2020 2021 2022 2023 2024 2025 incertidumbre sobre los aranceles podrian estar retrasando el traslado a los
precios finales.
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

Gréfica E. financiarse, constituyen una dinamica de riesgo que comienza a consolidarse
Estados Unidos: inflacién por componentes tanto en los rendimientos del délar como en los rendimientos reales (véase
i) la Grfica F).
Alimentos Energia Bienes basicos [l Servicios En resumen, los datos macroecondmicos recientes indican que la economia
— Inflacién subyacente = Inflacién general estadounidense se encuentra en equilibrio, con una inflacion que continta en
10 la senda hacia el objetivo marcado, pero con una relativa falta de claridad en

la mayoria de los frentes politicos internos y externos. Este equilibrio
continGa viéndose reflejado en la banda de tipos de interés tedricos que
proporciona la Regla de Taylor en sus diferentes versiones, que actualmente
indica que el tipo efectivo sigue ubicandose dentro del rango tedricamente

Grafica F.
Estados Unidos: tipo de cambio del USD vs bono a 10 afos

2
2020 2021 2022 2023 2024 2025

. - Bl b Dollar Spot Ind - USG Govt 10 Yr (eje der)
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver) e enerte sov AL

1.350 5,0

Adicionalmente, cabe destacar la reciente rebaja de calificacion crediticia de
Moody's a las emisiones de Estados Unidos, amparandose en una deuda W 45
cerca de maximos histéricos, asi como en unos déficits que presentan una (sl

trayectoria insostenible en el largo plazo. Se trata de una situacion que
contrasta con las actuales pretensiones de la administracion Trump por
activar un nuevo impulso fiscal bajo la OBBBA y que, tal como muestra el 1.250

aumento de los intereses de los bonos, enfatiza en las dificultades actuales 35
de la Reserva Federal para equilibrar los riesgos con las decisiones politicas;
una situacion dificil que probablemente continuara deteriorando en el futuro 1.200 3.0
el entendimiento entre la politica fiscal y la monetaria. De hecho, los % 20

interrogantes sobre cémo los Estados Unidos superarian ese déficit con Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

crecimiento econdémico, junto con menores entradas de capital para
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Recuadro 1.1.1-b [continuacion)
Actualizacién de politica monetaria

Grafica G.
Estados Unidos: tipo de interés actual y estimaciones segun la regla de Taylor

= Actual Fed Funds Rate

= FOMCTaylor93UR: pi=Core PCE,piTarget=2%,Rstar=FOMC Median,Gap=FOMC U3 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
— Taylor93GDP: pi=Core PCE,piTarget=2%,Rstar=LW 1-sided,Gap=CBO GDP gap,Smoothing=0,Gap weight=0.5
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la Reserva Federal de Atlanta)

correcto (véase la Grafica G). Por lo tanto, la Reserva Federal se encuentra
ante la necesidad de ampliar el patron de espera hasta identificar los
verdaderos efectos; mas aln, si cabe, al considerar que no existe en la
actualidad un consenso claro entre sus miembros. Hasta que eso cambie, la
previsibilidad seguira siendo baja, pero el hecho de que el nuevo diagrama de
puntos no esté especialmente alejado respecto a las expectativas del
mercado, ofrece una cierta evidencia de que tanto la credibilidad como la

independencia en materia de politica monetaria siguen todavia intactas
(véase la Grafica H).

Gréfica H.
Estados Unidos: tipos de interés descontados por los swaps
= Tipo esperado a junio 2025 = Tipo esperado a diciembre 2026
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Banco Central Europeo

En su reunién de junio, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié, por octava
ocasion consecutiva, un recorte de los tipos de interés de 25 pbs, situando el
rango en 2,15% para el marginal de crédito, 2,40% el principal de
financiacion y 2,00% la facilidad de depésito. En cuanto al balance, no se
proporciond una guia adicional a la presentada en diciembre, y, por tanto,
seguirad siendo una variable guiada por el piloto automatico durante algun
tiempo. En el plano macroeconémico, se presentaron nuevas proyecciones
con escasos pero positivos cambios. Para el PIB, las revisiones fueron
practicamente las mismas que en marzo, con estimaciones del 0,9% para
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Recuadro 1.1.1-b [continuacidn)
Actualizacion de politica monetaria

2025, del 1,1% para 2026 (frente a 1,2% anterior) y del 1,3% en 2027. En
inflacion, las revisiones se fueron a la baja (0,3 puntos porcentuales para
2025 y 2026), y practicamente sin cambios de cara a 2027, siendo el
prondstico para los tres afos 2,0%, 1,6% y 2,0%, respectivamente.

Tras practicamente confirmar sus previsiones anteriores, se expuso una
narrativa clara: “el BCE se encuentra en buena posicion para navegar las
circunstancias actuales y afrontar el futuro”. Calibrar el siguiente paso lle-
vara un tiempo y, por lo tanto, se mantiene la opcionalidad y la cautela desde
la comodidad de haber alcanzado dos hitos: devolver la inflacion a la metay,
de manera simultanea, alcanzar el tipo de interés neutral desde el que poder
maniobrar en el futuro. Ademas, esta pausa sirve para ganar tiempo con el
que decidir como responder a un potencial shock comercial que podria ser
negativo o positivo, dependiendo del resultado de las negociaciones.

Valoracion

Los datos para la Ultima bajada de tipos de interés han sido favorables. La
recuperacion de la actividad econdmica continta siendo fragil, la inflacion ha
traspasado la meta del BCE vy, en la practica, la presion arancelaria como
catalizador para el deterioro macroeconémico se encuentra en una fase de
pausa. De cara a futuro, el margen de actuacion comienza a verse limitado y
sujeto a discusiones sobre la idoneidad de mantener la politica monetaria
anclada al tipo de interés neutral (1,75-2,25 %), o bien dar pequefos pasos
hacia una politica ligeramente acomodaticia; reflexiones que podrian
merecer una pausa hasta ver un saldo de datos mas actualizado.

En lo que se refiere a los niveles de actividad econdmica, los datos del PIB de
la Eurozona arrojaron una aceleracion del 0,4% t/t (1,2% a/a), con
contribuciones positivas tanto del consumo como de la inversion y, en menor
medida, por un aumento de las exportaciones. El apoyo del sector privado

podria justificarse, al menos en parte, por el alivio interno de unos tipos de
interés mas bajos, mientras que el relativo al comercio, podria estar
atipicamente afectado por factores externos relacionados con la anticipacion
de importaciones bajo el nuevo marco arancelario estadounidense
(comportamiento inverso al registrado en el PIB de Estados Unidos).

Ahora bien, atendiendo a los datos de alta frecuencia mas recientes (véase la
Grafica 1), los indicadores PMI evitaron entrar en contraccion, a pesar del
deterioro del sector servicios, gracias al repunte del sector manufacturero,
que comienza a materializarse y anticipa senales de una recuperacién mas
equilibrada en el futuro. Apoyando esta tesis, otros indicadores de sentimien-

Grafica l.
Eurozona: PMIs

— PMI Manufacturas ltalia
=+ Umbral de contraccién

— PMI Manufacturas Alemania
= PMI Servicios Eurozona

= PMI Manufacturas Espana
PMI Manufacturas Francia
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacién de politica monetaria

periodo de vacaciones de Semana Santa y al comportamiento del tipo de

Grafica J. cambio que parece haberse moderado.

Eurozona: principales métricas del IPC

Otro factor para considerar es la futura orientacion fiscal, ya que, tras ser
levemente contractiva en 2024, podria volverse expansiva con la activacion de

= IPC General == Alimentos == Bienes == Servicios == Energia (eje der)

20 50 las cldusulas de escape nacionales y el renovado interés por fortalecer las
areas de infraestructura y defensa. Esto desplaza el riesgo hacia el lado de la

15 balanza de menores recortes de tipos de interés, en la medida en que, tal
o como se observa en otras partes del mundo, hay senales de que el apetito

10 inversor no esta tan predispuesto a financiar las nuevas emisiones, al menos

no en los vencimientos mas alejados (véase la Grafica K). Como se anticipaba

Grafica K.
5 25 Economias seleccionadas: variacion de bonos a 30 afios
2020 2021 2022 2023 2024 2025 (aumento en puntos basicos)

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Haver)

= Japon = Estados Unidos == Alemania

180
to del consumidor (como el ESI y el GFK) revelaron un impulso en la confian-

za, lo que podria apuntalar dicha expectativa. 120

Por lo que respecta a la inflacion (véase la Grafica J), los datos preliminares
del dltimo mes confirmaron la caida hasta el 2,0%, gracias a unos 60
aumentos estables en el sector de bienes (0,6% a/a) y una caida de la
inflacion de los servicios, hasta el 3,2% a/a. La inflacion subyacente, por su 0
parte, también se moderd, llegando hasta el 2,3% a/a [frente al 2,7%
anterior). Ello es reflejo de la menor capacidad de trasladar precios de las
empresas (observadas en las encuestas de PMI) y la influencia de un euro 0 502 2024 2025
mas fuerte. Sin embargo, y desde un enfoque mas neutral, parte de la
minoracion de los servicios se debe al efecto calendario de un retrasado

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)
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Recuadro 1.1.1-b (continuacion)
Actualizacion de politica monetaria

a comienzos de este ano, estas sefales continGan latentes en los mercados
de bonos y se ven reflejadas en la amplitud y, en cierta medida desconexion,
entre los tramos cortos y los tramos mas largos de las curvas de tipos de
interés.

Por otro lado, también existen dudas sobre el multiplicador fiscal que tendra
ese gasto, al menos durante los primeros anos. Ademas de ello, se
desconocen los efectos que podrian tener unos mayores rendimientos de los
bonos sobre la inversion privada, ya que existe el riesgo de ser desplazada
bajo efectos de crowding-out, es decir, que un nuevo nivel de inversion publica
puede elevar el tipo de interés libre de riesgo a niveles que depriman al
sector privado, pero también puede impulsar un patréon de consumo que no
coincida con el deseado por los agentes econémicos.

En suma, el binomio de crecimiento econdmico e inflacidon parece estar esta-
bilizdndose bajo un mix de crecimiento mas equilibrado y presiones en los
precios contenidas. Ademas, se abre la puerta para que un renovado estimu-
lo fiscal, particularmente centrado en defensa, infraestructuras y politica
industrial, favorezca a que la inversion y el consumo publicos participen acti-

Tabla A.
Eurozona: probabilidad asignada en mayo de que la inflacion media
sea inferior o superior al 2 % en los proximos afos

_ HHEHORS S Superior e

2025 40 % 60 %
2026 50 % 50 %
2027 50 % 50 %
2028 50 % 50 %

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del SMA del BCE)

vamente en dicha expansion. En lo que respecta al entorno exterior, la incer-
tidumbre comercial se mantiene elevada, sin signos clarificadores de que se
produzcan avances en las negociaciones, y no cabe esperar un panorama
mas claro en el plazo inmediato. Ambos factores, internos y externos,
sostienen la ausencia de compromiso actual por parte del BCE para com-
prometerse con la direccion que tomaran los tipos de interés.

De cara a futuro, los argumentos para acometer recortes adicionales de tipos
hacia el territorio de la acomodacion deberadn ser mas convincentes. La
senda de crecimiento econémico es estructuralmente baja, pero cuenta con
el paraguas de una politica fiscal expansiva, por lo que un tipo de interés

Grafica L.
Eurozona: inflacién esperada por los swaps para los préximos 10 anos

@ Promedio == Jun 2025 : Banda de valores minimos y maximos
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)
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Recuadro 1.1.1-b (continuacién)
Actualizacion de politica monetaria

acomodaticio seria en parte prociclico. En materia de inflacion, las
posibilidades de situarse por debajo de la meta todavia no alcanzan para
desplazar al riesgo de que se supere (véase la Tabla A), mas aun al
considerar que el multiplicador fiscal también condiciona este otro lado de la
ecuacion. En este sentido, el factor diferencial que podria anclar las
expectativas seria despejar la niebla comercial que dificulta la previsibilidad
de la inflacion, tal como muestra la amplitud del rango en el que se han
movido los swaps de inflacién desde que comenzé el afo (véase la Grafica L).

Por tanto, y de cara a proximas reuniones, el BCE debera analizar los datos
en su conjunto, es decir, tanto de la evolucion macroeconémica, como del
encaje y/o posible impacto de la politica comercial. A la espera de que esta
incertidumbre sea pasajera y de tener esa luz verde para flexibilizar la
politica monetaria, el punto actual de neutralidad puede ser un lugar
apropiado para esperar el desarrollo de los acontecimientos de los proximos
meses, y desde el cual dar o no validez a las expectativas actuales que
apuntan a dos recortes adicionales en la segunda mitad del ano (véase la
Grafica M.

Grafica M.
Eurozona: tipos de interés descontados por los swaps

= Tipo esperado a diciembre 2025 = Tipo esperado a abril 2026
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Por tanto, la economia global ha conseguido hasta ahora convivir con
esta incertidumbre sin demostrar un deterioro claro, con un crecimiento
sin una erosion evidente y unas presiones en los precios relativamente
benignas. De hecho, mientras el panorama macroeconémico sigue
anclado en la resiliencia, las llegadas a la meta de inflacidon han seguido
sucediéndose en mas paises y regiones, con tasas comodamente
cercanas al promedio historico y aspiraciones a seguir contenidas dentro
de ese rango. De cara a futuro, es esperable que el comportamiento de
la economia global continlle atemperandose vy, en cierta medida,

asemejandose al estado de equilibrio prepandémico, con una mayor
sincronizacion de ciclos, mejoras generalizadas en la inflacion, y
convergencia en las politicas fiscal y monetaria. Esto arroja la
expectativa de unas previsiones que se mantienen estables, pero
también expone la fragilidad del equilibrio a shocks que van mas alla de
la macroeconomia y que parece seguiran en juego.
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1.1.2 Lectura del frente comercial

Desde el pasado 2 de abril, y una vez expirada la primera tregua de 90
dias planteada por el gobierno de los Estados Unidos, el mensaje que se
desprende es el de un ruido e incertidumbre que contindan siendo
elevados, pero con ciertas sefales de alivio en cuanto a que: (i) no hay
evidencias de una disrupcion real como producto de los aranceles; (ii) no
se han generalizado medidas de represalia; [iii] se esgrime un cierto
patrén que tiende hacia la negociacion, y (iv) los tipos efectivos de los
aranceles que van tomando forma son, en la practica, mas bajos que los
propuestos inicialmente (véase la Grafica 1.1.2-a). Por lo tanto, y si bien
es evidente que el panorama continGa siendo complejo, se incorpora la
expectativa de que sigue habiendo espacio para la negociacidon en el
futuro. En este sentido, el escenario base considerado en este informe
descansa en la expectativa de que continuaran sucediéndose avances en
las conversaciones y que, en caso de no prosperar, la reimposicion de

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

aranceles serd de forma selectiva y bajo plazos escalonados que
faciliten mas acuerdos que represalias.

Hasta la fecha, el efecto de los aranceles ha sido limitado. Esto se debe
en parte a los movimientos preventivos del sector privado, que respondié
con una anticipacion de compras atipica y una ampliacion de los
inventarios. Asi lo muestra la volatilidad de los datos macroecondmicos
por el saldo comercial de Estados Unidos y de sus principales socios en
lo relativo a las cifras de importaciones y exportaciones; ello en
respuesta a unas expectativas razonablemente distorsionadas por el
shock inicial que elevaba el tipo medio efectivo de los aranceles pagados
por encima del 20%. Ademads, las exenciones posteriores a ciertos
sectores, en combinacién con la llegada de los primeros acuerdos
comerciales, han permitido aliviar ciertos eslabones de las cadenas de
suministro y liberar algunas practicas de transbordo, es decir,
movimientos comerciales para contrarrestar los efectos de los
aranceles gracias a la transferencia de cargas en los servicios

Grafica 1.1.2-a
Global: incertidumbre comercial

— Indice de incertidumbre comercial
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Grafica 1.1.2-b
Economias seleccionadas: cambio de los volimenes comerciales en Asia
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aduaneros, aprovechando asi el tratamiento arancelario mas beneficioso
de terceros paises (véase la Grafica 1.1.2-b). ) _ Grafica 1.1.2-d _
Economias seleccionadas: tipos arancelarios efectivos esperadas
La segunda y tercera derivadas son la falta de represalias arancelarias
hasta la fecha y la extension de un cierto patréon sesgado hacia la =Psasa"”a“dadasem"?dela“.be’adé“ .
) ., . A S asas arancelarias efectivas realizadas en Estados Unidos
negociacion y con el objetivo final de plasmar acuerdos. En él, se
esgrime un nivel de coercion inicial que hace referencia a los aranceles Vietnam
preliminares, posteriormente se procede a la apertura de un tiempo de -
. . . . allandia
negociacion vy, finalmente, se encara una recta final en la cual se
exponen de nuevo los riesgos en un ejercicio de una presion adicional, china
tal y como se muestra en el patrdn de las cartas enviadas (“Estos aranceles Suiza
pueden ser modificados, al alza o a la baja, dependiendo de nuestra India
relacion con su pais”). Ademas de ello, en cada una de esas cartas se R
senala que el margen de negociacion debe en todo caso ser favorable
. . . “ , Japé
para la administracién estadounidense (“..los aranceles podrian apen
reducirse si los paises abren sus mercados y reducen las barreras Alemania
arancelarias y no arancelarias, enfatizando que los déficits comerciales Italia
Francia
Grafica 1.1.2-c Espafia
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persistentes representan «una amenaza importante» para la seguridad
econdémica y nacional de Estados Unidos”). Por lo tanto, la suposicion en
este momento es que los acuerdos comerciales seguiran sucediéndose a
corto plazo, pero que, en su fase final, lo que los participantes podran
conseguir sera algo cercano a un arancel universal del 10% que cumpla
con el objetivo original de los mismos (véase la Grafica 1.1.2-c).

Por ultimo, la lectura mas reciente del frente comercial expone que los
tipos efectivos de los aranceles que van tomando forma son, en la
practica, mas bajos que los propuestos inicialmente. Fruto de esos
acuerdos, bien completos o parciales, cabe destacar el caso de China,
cuyo tipo arancelario efectivo sobre las importaciones ha caido a
alrededor del 40%, frente al 54% del 2 de abril. En el caso del Reino
Unido, se mantienen tasas del 10% vy, en el de Vietnam, aunque no ha
sido aceptado formalmente por el gobierno, apunta a tasas del 20%
sobre exportaciones y del 40% sobre las mercancias sujetas a las politicas

Grafica 1.1.2-e
Estados Unidos: tipo arancelario medio efectivo
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de transbordo anteriormente mencionadas. A pesar de que todavia
quedan acuerdos importantes por firmar, parece afianzarse la tesis de
que se estan sentando las bases para que los acuerdos pendientes
disminuyan la carga inicialmente prevista, asi como también de que la
sensacion de fatiga arancelaria retroceda en los proximos meses (véanse
las Graficas 1.1.2-d y 1.1.2-e].

1.1.3 Cronificacion de los riesgos fiscales

A medida que avanza el afo, en buena parte de las economias
desarrolladas los mercados de deuda han seguido experimentando, de
manera altamente correlacionada, el fendmeno de aumentos en los
rendimientos de sus bonos de mayor plazo. En Japdn, esta dindmica
responde a la normalizacion de las politicas monetarias del Banco de
Japdn, a un aumento en las expectativas de inflacion y al aumento de la
“prima por plazo” (la rentabilidad adicional que exigen los inversores
para asumir el riesgo de prestar al gobierno durante periodos mas
largos), lo que refleja un mayor temor tanto por los desafios fiscales
futuros, como por un contexto macroecondmico mas incierto y dificil de
descontar y traer a valor presente. Argumentos similares emergen en
Estados Unidos y en Europa (déficits fiscales, elevados niveles de deuda e
incertidumbre], a los que se suman el efecto de la aprobacién de la "One
Big Beautiful Bill” (OBBB] y el futurible ReArm Europe Plan, aunque
sometidos al escrutinio de un entorno marco claramente alejado del
tono ultra acomodaticio de la Ultima década. Este nuevo contexto, si bien
no supone un riesgo inmediato, destapa un mayor protagonismo de los
fundamentales macroecondmicos, a medida que los inversores privados
vuelven a asumir un papel mas importante en el descubrimiento de
precios al tomar el relevo de los bancos centrales.

Especificamente, el obstaculo de los niveles de deuda surge al observar
que el valor de la deuda publica a corto plazo viene determinado por el
valor presente y futuro de los déficits, por la certidumbre sobre el
equilibrio entre la actividad econdmica y los niveles de precios, asi como
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Grafica 1.1.3-a
Global: deuda de los gobiernos
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Grafica 1.1.3-b
Global: deuda del sector privado
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por los intereses sobre los que gravita este binomio. A todo lo demas
constante, y dados los altos niveles actuales, la vision consensuada de
mayores déficits implica un aumento de la deuda gubernamental en el
futuro. Por lo tanto, la prima por plazo también lo hace reflejando la
mayor compensacion que exigen los inversores por mantener los bonos
a largo plazo y asumir ese riesgo de duracion (véanse las Graficas 1.1.3-
ay1.1.3-b).

Profundizando en el factor econdmico, los rendimientos deben de estar
alineados con el contexto macroecondmico y sus perspectivas a futuro,
lo que desde la vision de la teoria econdmica justifica el hecho de que
esta prima de riesgo por plazo varie con el tiempo para adaptarse y
reflejar de la mejor manera posible el momento ciclico. No obstante, la
elevada incertidumbre actual sobre las perspectivas econdmicas y sobre
los efectos de las politicas futuras, podrian estar justificando también la
exigencia de una mayor compensacion, debido a la dificultad extra de
valorar dicho riesgo y poner, en cierta medida, un precio mas alto a la
propia incertidumbre, sobre todo en lo que se refiere al factor de la
inflacion.

De hecho, y para observar como la compensacion por riesgo se ve
impulsada por los ciclos, los bancos centrales tienden a observar el
conocido como “tipo de interés real” e inferir tedricamente el conocido
como “tipo de interés neutral o natural”, que sirve de base para articular
la politica monetaria y equilibrar a corto y largo plazo la funcién entre la
tasa de crecimiento del producto en la economia y la inflacién. Un
ejemplo de cambio de esta dindmica se encuentra en el comportamiento
de los bonos del Tesoro protegidos contra la inflacién (TIPS) a 5 afios y a
plazo a 5 afos [tipo de interés real), y su estrecha relacién con el
conocido tipo de interés neutral o natural (r*), es decir, el tipo de interés
que no obstaculiza ni estimula el crecimiento econdmico o la inflacion. A
pesar de haber mantenido una correlaciéon histéricamente estable y
positiva, en los Ultimos meses el rendimiento forward de los TIPS a 5
anos ha ido subiendo y desanclandose de su referencia, lo que refuerza
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Grafica 1.1.3-c
Estados Unidos: tipos de interés reales vs tipo neutral estimado
(%)
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Grafica 1.1.3-e
Estados Unidos: intereses de la deuda publica
(% del PIB)
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Grafica 1.1.3-d
Economias seleccionadas: bono a 30 afos
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— Estados Unidos = Japén == Francia
200
100
0
-100
2023 2024 2025

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Grafica 1.1.3-f
Estados Unidos y Japon: deuda del sector privado
(unidades en millardos)
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la idea de que la manifestacion de la mayor prima de plazo se expresa
para cubrir el riesgo de tipos reales (véanse las Graficas 1.1.3-c y 1.1.3-
d).

Por lo tanto, al introducir la politica fiscal en este razonamiento y reducir
en paralelo el efecto estabilizador de una politica monetaria menos
activa, el mercado y los inversores privados emergen, en cierta medida,
como un mecanismo de disciplina para evitar posibles situaciones de
dominancia fiscal. Hasta el momento, la hemorragia se ha contenido en
los tramos mas largos, que se encuentran menos influenciados por los
tipos de interés de corto plazo que dictan los bancos centrales y por las
expansiones cuantitativas encapsuladas en sus balances. Sin embargo, a
medida que estos stocks de deuda vuelven de nuevo al mercado y que los
gobiernos refinancian y emiten nueva deuda, se evidencia una
revalorizacion del riesgo normalizada, es decir, una puesta en precio que
deberia haberse producido hace mucho tiempo de no ser por las
politicas monetarias no convencionales. Esto no implica necesariamente
un evento de estrés a corto plazo, sino mas bien una nueva realidad de
valoraciones en las que la demanda de pasivos estatales y la oferta
(entendida como las necesidades de financiacion gubernamentales) se
cruzan en un punto mas neutral, lo que permite evidenciar la capacidad
para seguir aumentando la deuda y manejar al mismo tiempo los costes
por intereses (véanse las Graficas 1.1.3-e y 1.1.3-f).

1.1.4 Inflacion y bancos centrales: prueba de credibilidad

En lo que va de afo, la desaceleracion de la inflacion ha seguido su
curso sin evidenciar que los aranceles hayan provocado un efecto
econdémicamente significativo. Ello sugiere que, hasta la fecha, su
transmision a los precios al consumidor es limitada y que, por tanto, las
llegadas a la meta marcadas por los bancos centrales continuaran
sucediéndose en los proximos meses. Por lo tanto, la incomodidad de las
politicas monetarias restrictivas continda ganando traccion para seguir
suavizadndose hacia entornos cada vez mas neutrales. No obstante, la

dindmica de la inflacion y las futuras decisiones de los principales
bancos centrales contindan siendo una incégnita supeditada, al menos
en parte, a la forma final que tomaradn los distintos acuerdos
comerciales en materia de aranceles y al posible recrudecimiento de las
tensiones geopoliticas, con especial atencion a los acontecimientos en
Oriente Medio y a sus efectos sobre el precio del petréleo, aunque hasta
ahora permanecen contenidas. De esta forma, la vuelta al statu quo se
espera continle, pero la elevada incertidumbre seguird poniendo a
prueba la credibilidad para los diferentes bancos centrales.

En Estados Unidos, la inflacién continla la senda hacia el objetivo
marcado, pero aun no ha desaparecido, siguiendo con la dindmica
constructiva de los ultimos meses, aunque lastrada por las dudas que se
ciernen sobre la necesidad de obtener una mayor claridad en el frente
comercial. En apoyo de esta perspectiva, no se han observado aumentos
en los precios medidos por el IPC, aunque si se ha revelado a través del
Libro Beige de la Reserva Federal la expectativa de las empresas de
comenzar a trasladar los efectos de los aranceles en el corto plazo. Por
lo tanto, la conveniencia de sostener una pausa en las decisiones de
tipos de interés adoptada por la Reserva Federal puede considerarse
como acertada, al tiempo que refuerza su papel de independencia,
superponiéndose asi a las presiones politicas que actualmente brotan de
la administracion federal estadounidense. Esta dinamica, sin embargo,
bien podria cambiar de la mano de un frente comercial mas benigno y
que permita activar el domind de recortes de tipos de interés para
adecuarlos a un escenario de mayor certidumbre econdmica vy
predictibilidad.

Por su parte, en Europa, la hoja de ruta presenta una lectura mas
despejada, con la inflacion que ha traspasado la meta del 2% y un
comportamiento hacia el futuro que, a priori, parece muchos menos
conflictivo y difuso. Ciertas fuerzas inflacionarias subsisten, sobre todo
en el sector servicios, pero muestran unas presiones mas tenues. Al
mismo tiempo, algunas de las fuerzas deflacionarias del pasado parecen
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Grafica 1.1.4-a
Economias desarrolladas seleccionadas: previsiones de inflacion
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Grafica 1.1.4-b
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volver a ser visibles, por lo que se espera una dindmica y un
comportamiento mucho mas predecible en el futuro. De esta forma, el
BCE se encuentra en una posicion mucho mas cdmoda, con un tipo de
interés neutral, el objetivo de inflacion alcanzado de manera anticipaday
algo de crecimiento econdmico, por lo que no es de esperar grandes
movimientos, sino mas bien ligeros ajustes en el futuro (el rango del tipo
de interés neutral se estima en el 1,75-2,25%). A medio plazo, si bien
existe la posibilidad de contemplar pequefos pasos hacia una politica
ligeramente acomodaticia, esta sigue siendo una reflexion prospectiva
que merece una pausa y un mayor consenso que el actual entre los
miembros del consejo.

En los mercados emergentes la disminucion de los riesgos
inflacionarios ha seguido asentandose, con un proceso de desinflacion
mas rapido en Asia que en Latinoamérica, en donde muchas economias
ya estan en limite inferior de los rangos objetivo de los bancos centrales
y, por tanto, el saldo neto hasta la fecha ha sido de recortes de tipos de
interés (véanse las Graficas 1.1.4-a y 1.1.4-b). Entre los factores a
destacar estan la ortodoxia inercial del ciclo de subidas de tipos de
interés que ayud6 a mantener las expectativas bien ancladas, la bajada
en los precios de las materias primas y la reciente erosion del délar, que
proporciona un alivio adicional a los paises con pasivos externos. En este
contexto, y aunque la cautela sera el sesgo predominante ante el riesgo
arancelario, es de prever que seguira habilitdndose el espacio para
ofrecer una mayor acomodacidn en el futuro.

1.1.5 Escenarios de previsiones y dinamicas regionales
Escenario base

Las previsiones de crecimiento a nivel global en el escenario base
mantienen un cierto equilibrio respecto a las presentadas en nuestro
informe previo?, aunque con un ligera mejoria que responde mas bien a
ajustes especificos y no tanto a cambios de la dindmica general. En
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Grafica 1.1.5-a
Global: perspectivas de crecimiento e inflacion y contribucion por regiones
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concreto, el avance del PIB global del 2,9% para 2025y del 3,0% para el
afo proximo (frente al 2,7% y 3,0% anteriores), supone una lectura mas
benigna en términos macroecondmicos para el ano en curso mientras
que se preserva la vision de 2026 (véase la Grafica 1.1.5-a). Por el lado
de la inflacidn, las previsiones a nivel agregado se mantienen intactas y
contintan dibujando una senda progresiva de vuelta al statu quo,
manifestdndose una sintomatologia que continta remitiendo y una
mejor convivencia con los objetivos de los bancos centrales. No
obstante, continla pesando una serie de factores e incertidumbres con
el potencial de debilitar la fiabilidad del signo que tomara en el futuro.

Bajo este enfoque, descansa la idea de que la economia global parece
estar asentandose sobre un punto de equilibrio similar al que se plantea
desde la teoria econémica, en donde produccidn, consumo y formacion
de precios se sincronizan (véanse las Graficas 1.1.5-b y 1.1.5-c].
Mientras los excedentes de demanda se han visto suavizados por la via
de politicas monetarias restrictivas, la produccion y los déficits de
oferta han seguido el camino contrario hacia la recuperacion, diluyendo

los obstaculos a la correcta formacion de precios que se encontraba
distorsionada desde 2020. De esta forma, la economia ha ido
recuperando el centro de gravedad hacia su tendencia natural vy
senalizando un estado de equilibrio en el que los tipos de interés
naturales se vuelven neutros, es decir, alcanzado un resultado éptimo
en el que los bancos centrales no ejercen una presencia efectiva y no
se encuentran en la necesidad de estimular o restringir la economia,
ya que esta sigue la corriente hacia la propia tendencia secular.

Los elementos centrales de esta prevision en el escenario central se
sostienen en que los cambios en las politicas comerciales y fiscales,
asi como los shocks geopoliticos, no terminan de reflejarse con
claridad en los datos macroecondmicos, justificando la tesis de un
momento ciclico que aspira a mantenerse en el rango actual y a
aproximarse a ese estado de equilibrio. Sin embargo, la incertidumbre
que subyace de todos estos factores extiende la posibilidad de afrontar
una dinamica multipolar alternativa, que amenace la perdurabilidad
del ciclo econdmico actual, e imponga un escenario alternativo sujeto a
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shocks mas permanentes y a la manifestacion de cambios de

Grafica 1.1.5-b ,
naturaleza mas estructural.

Mercados desarrollados: PMIs

PMI Servicios — PMI Manufacturo — PMI Compuesto == Umbral de contraccién Escenario eStresado
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Por otra parte, el escenario estresado (escenario alternativo) considerado

en las previsiones que se ofrecen en este informe, asume como factor
principal de estrés a los aranceles impuestos por Estados Unidos.
Después del anuncio el 2 de abril de imposicion de aranceles, la
administracion estadounidense se vio obligada a suspenderlos por 90
dias y, posteriormente, por un mes adicional debido, entre otros factores,
a la alta volatilidad que habia generado en los mercados de deuda y de
acciones. Aunque no se conoce aun la configuracion final de los acuerdos
20 respectivos, para efecto de contemplar un escenario adverso en las
previsiones, se ha considerado como escenario de riesgo el que no se
consigue, en general, llegar a acuerdos de aranceles moderados y que,
por tanto, entran en vigor unos aranceles mas altos. En concreto, la tasa
efectiva de aranceles agregada para todas las importaciones se quedaria
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Estos aranceles tendrian un efecto inflacionario en los Estados Unidos
60 de aproximadamente 4 décimas en 2025 y 2 décimas en 2026; impacto
que desapareceria una vez estabilizados en el tiempo. La renta variable
estadounidense se situaria un 30% por debajo del nivel del escenario
base para 2026, en tanto que los rendimientos de los bonos del Tesoro
subirian inicialmente 25 puntos basicos (pbs) por encima del escenario
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Por lo que se refiere al petroleo, el efecto guerra de Israel-Iran ha sido
temporal, habiendo subido mas de 10 USD hasta 77 USD/bl, pero se
moderé con la tregua y se volvid a situar en niveles de 68 USD/bl. Por
ello, se mantiene un estrés limitado de cara a los proximos afnos, con
una senda de descenso hasta niveles del 55 USD/bl, lo que se justificaria
por un debilitamiento de la demanda y por una produccidon que ha sido
elevada por parte de la OPEP. El efecto en la actividad econdmica global
en 2025 podria situarse cerca de 3 décimas por debajo de los niveles de
actividad base en 2025 y 8 décimas menos en 2026 previstas en el
escenario base. Asimismo, en este escenario alternativo, los bancos
centrales dejarian los tipos de interés mas altos ante la expectativa de
unas inflaciones mas altas. Asi, las condiciones financieras contienen un
aumento de la tension, delimitado en 1,5 desviaciones estandar y una
respuesta de activos de riesgo similar a ejercicios anteriores, donde la
correccion media se sitia en el 15% para la renta variable global (ex
Estados Unidos), y la ampliacién de diferenciales en 150 pbs, activandose
un flight to quality que favoreceria a los activos de seguros y de calidad.

Dinamicas regionales

En Estados Unidos, las previsiones de crecimiento reflejan una
desaceleracion hacia un entorno mas moderado en 2025 y una modesta
mejoria de cara a 2026. El apoyo del consumo y la inversién se espera
algo menos dindmico a corto plazo, debido a que tanto empresas como
consumidores adelantaron parte de compras antes de la entrada en
vigor de los aranceles en el primer trimestre del ano. La contribucidén
exterior también se podria debilitar y seguiria mostrando fluctuaciones
atipicas debido a los cambios de direccion de la politica comercial
estadounidense, por lo que el estado final de los acuerdos despejara una
variable crucial para las perspectivas. Por otro lado, el proyecto de ley
fiscal ya estaba incorporado en las previsiones, por lo que, salvo
aprobacion de paquetes adicionales, no se asumen mayores efectos de
los considerados anteriormente. En el lado de la inflaciéon, nuestras
suposiciones arancelarias mantienen la vision de una mayor presion de

precios en el futuro, pero a falta de ver los efectos concretos es prudente
mantener el rango actual como mas probable y ajustar los efectos de la
traslacion de costes solo en el escenario alternativo.

Para la Eurozona, el crecimiento ha sido ligeramente mejor de lo
esperado en lo que va del ano, pero se sigue considerando que la
debilidad y la atonia seran los patrones mas frecuentes. Los desafios
estructurales se mantienen en el horizonte y limitan la capacidad de que
la reaceleracion ciclica se convierta en estructural. El contexto actual es
favorable para que una economia abierta como la europea dé un paso al
frente para ocupar el espacio vacio que deja el proteccionismo de
Estados Unidos y aumentar su crecimiento potencial, ademas cuenta con
el respaldo de unos tipos de interés mas bajos y la sintonia de un
impulso fiscal en ciernes. Sin embargo, el riesgo de implementacion
sigue siendo significativo de no producirse avances en la fragmentacion
interna, la integracion de los mercados de capitales y una mayor
flexibilidad regulatoria; claves para mejorar la productividad, la
competitividad y la autonomia estratégica si se calibran y ejecutan
adecuadamente. Ademas, los datos de inflacion mas recientes sugieren
que la vuelta al statu quo del 2% es firme, lo que, sumado a un euro
mucho mas fuerte, tamiza los riesgos tanto de la expansidn fiscal como
de un acuerdo comercial que no cumpla las expectativas. En este
sentido, se mantiene la vision central de que un peor marco arancelario
tendria un efecto desinflacionario en Europa, al menos en el corto plazo,
debido a la combinacion de un shock negativo de demanda sobre las
exportaciones y un probable shock positivo de oferta proveniente de las
importaciones asiaticas.

Poniendo el foco en Espana, el rendimiento relativamente superior
deberia continuar a corto y medio plazo, impulsado por los fondos NGEU,
el dinamismo del mercado laboral y una resiliente actividad productiva
tanto en el sector servicios como en el sector manufacturero. Ademas, la
economia espanola puede ser menos sensible al desafio comercial (solo
el 5% de sus exportaciones de bienes se dirigen a los Estados Unidos),
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aunque los cambios en el extorno exterior podrian retraer parte de su

contribucion al crecimiento. Grafica 1.1.5-d
Mercados emergentes: carry trade

Respecto a los mercados emergentes, se refuerza la conviccion de que
pueden seguir superando las expectativas, en la medida en que los
cambios en el orden econémico global pueden estar impulsando el papel
de los paises emergentes hacia un lugar mas importante en el

= Bloomberg Cumulative FX Carry Trade Index for 8 Emerging Market Currencies
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crecimiento global. Los indicadores de alta frecuencia sugieren que el 260
impulso de la actividad econémica se mantiene y que el margen para
continuar expandiéndose todavia es amplio. Unos fundamentos 240

macroecondmicos favorables y una inflacion que se mantendrd en
general contenida vaticinan un ciclo de flexibilizacién que podria ser
menos intenso, pero la flexibilizacidn ya expuesta, junto a la debilidad del
délar y una menor correlacion entre los tipos de interés oficiales de los

mercados desarrollados y los costes de financiacion locales, 200 2520 2021 2022 2023 2024 2025
proporcionan una posicion mas comoda para navegar la incertidumbre.
Reforzando esta perspectiva, los flujos de capital se han mantenido con
entradas positivas y, a diferencia del pasado donde solian predominar las
inversiones clasica impulsadas por las materias primas, los
compromisos parecen tener el trasfondo mas estructural de establecer
cadenas de suministro mas diversificadas y confiables.
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg)

Grafica 1.1.5-e
Estados Unidos: EMBI vs bono a 10 anos

— Bono 10 afios Estados Unidos (inverso) == EMBI spread

Con relacidon a América Latina, se revisan al alza las previsiones, pero se
mantiene la dindmica de fondo de un crecimiento econdmico moderado.
La incertidumbre pesa sobre las perspectivas, pero se mantiene la
conviccion de que puede sorprender positivamente. Los principales
impulsores de esta mejora son Argentina, cuya recuperacion econémica
se torna mas vigorosa, asi como, en menor medida, Brasil, donde el
impulso inercial parece mas favorable de los previsto, y Pery, donde los
indicios de la desaceleracion estan resultando ser mas moderados. Con
el cumplimiento de los objetivos de inflacion aproximandose al rango
objetivo y con una politica monetaria en la mayoria de los casos aun
restrictiva, las autoridades cuentan con margen de actuacién para hacer 2 024 2025
frente a la ralentizacion de su actividad econdmica. A esta mejora ciclica

4,0 -3,6

-4,8

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Bloomberg y Haver)
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se le suma una situacidon geopolitica menos incierta, tanto desde el
frente comercial como en el relacionado con los conflictos en Europa y
Oriente Medio. Estos factores justifican el buen desempeno de sus
divisas y el renovado interés en el carry trade de las principales divisas
latinoamericanas; movimientos en el que los inversores piden prestado
en una divisa de bajo rendimiento e invierten en donde los tipos son mas
altos (véanse las Graficas 1.1.5-d y 1.1.5-e).

En Asia emergente, India y el Sudeste Asiatico contindan tomando el
relevo de China y ejerciendo de motores del crecimiento con la
relocalizacion de las manufacturas. No obstante, las concesiones
comerciales pueden erosionar el diferencial de competitividad actual, al
considerar que se trata de economias con superavits comerciales
cronicos. En compensacion, la menor apreciacion de sus divisas y una
inflacion mas moderada que en el resto de mundo sugieren que la
politica monetaria tiene un amplio margen de maniobra para ajustarse a
la baja y amortiguar el impacto de la posibilidad de introducir medidas
fiscales.

En el caso de China, la inercia positiva de los datos mas recientes, un
panorama arancelario menos severo y la posibilidad de estimulos bien
dirigidos, dictaminan una revision al alza de las previsiones. Sin
embargo, las presiones deflacionarias parecen cada vez mas arraigadas,
tanto en los consumidores como en las empresas. Como catalizadores
positivos se espera un entorno regulatorio mas flexible y una mayor
fluidez del crédito, pero estructuralmente se sigue dibujando una
trayectoria mas lenta en el horizonte secular y mayor vulnerabilidad a
las tensiones comerciales y geopoliticas.

En resumen, la mayor incertidumbre es innegable, pero la economia
parece estar adaptandose a convivir en este entorno. Ademas, y pesar de
no existir un consenso claro sobre los efectos finales de los aranceles, el
hecho fundamental es que hasta la fecha no hay evidencias de que estén
causando una desaceleracion econémica representativa o un aumento de

la inflacion significativo. Fruto de ello, la identificacion del ciclo econdmico
permanece en una fase intermedia en la que el crecimiento continua
apegado a su ritmo potencial, y en la que los precios siguen dispuestos a
sequir la direccién correcta hacia el nivel objetivo de las autoridades
monetarias. Este binomio, que compone una suerte de equilibrio general,
perfila un estado tedricamente 6ptimo que permite a los bancos centrales
volver sobre sus diferentes tipos de interés neutrales o naturales.
Desafortunadamente, y citando a George Shackle, “el equilibrio se refiere
a un mundo sin incertidumbre”, por lo que, como exponen otros como
David Ricardo o Frank Knight, “la gestion de la incertidumbre es una
especializacion en si misma y por tanto una ventaja competitiva”. De esta
forma, en un mundo en estado de cambio hacia un nuevo orden multipolar
y normas mas proteccionistas y mercantilistas, el arte de negociar seguira
representando el eje central para preservar dichas ventajas.

1.1.6 Balance de riesgos

Con relacién al balance de riesgos de corto plazo, se presenta a
continuacion la actualizacion respecto a la valoracion del conjunto de
aspectos que podrian afectar el desempefo de la economia global en lo
que resta de 2025, los cuales se ilustran en el mapa de riesgos de la
Grafica 1.1.6.

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. Actualmente, 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 afios en los Ultimos meses oscila en torno al
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4,40%, niveles no vistos en los ultimos quince anos. El gasto del servicio
de la deuda estadounidense este ano se estima tripligue su monto
respecto al de hace un par de anos. El problema es que, de persistir los
altos tipos de interés, el gobierno, a medida que vayan tocando
renovaciones, tendrad que refinanciar la deuda a tipos mas altos,
aumentando significativamente los costes anuales del servicio de la
deuda. Este escenario pone mayor presion sobre el déficit fiscal, que ya
ronda el -6,5% del PIB. Aunque este nivel de déficit es alarmante, la
nueva administracion ha dejado claro que no planea aumentar
impuestos directos a los contribuyentes. En su lugar, ha propuesto

Grafica 1.1.6
Balance de riesgos a corto plazo: vulnerabilidades y riesgos globales
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generar ingresos adicionales a través de la imposicion de tarifas
arancelarias a las importaciones.

En Europa, por su parte, aunque la deuda publica promedio ha mostrado
cierta reduccion desde los niveles alcanzados durante la pandemia, el
aumento de los rendimientos también estd afectando los costes de
financiacion de los gobiernos. Paises con altos niveles de deuda, como
Italia y Grecia, o en el caso de Francia con un déficit fiscal del 5,8% y
crecientes dudas sobre la sostenibilidad de sus cuentas publicas, estan
viendo como el coste de su deuda aumenta ante el menor apetito al
riesgo de los inversores. Por otro lado, los mercados emergentes estan
enfrentando también dificultades, ya que gran parte de su deuda esta
denominada en délares. Los mayores tipos de interés en el mundo estan
generando mayores costos de servicio de la deuda, particularmente en
paises como Turquia y Argentina, que ya enfrentan problemas
estructurales 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
consolidacidn fiscal y estrategias mas robustas de gestion de deuda sera
clave para mitigar los riesgos. Reponer las reservas fiscales de una
manera positiva para el crecimiento y reforzar la gobernanza fiscal son
acciones fundamentales para garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas y la estabilidad financiera.

Guerra de aranceles y proteccionismo

La politica proteccionista de Estados Unidos por via de imposicion de
aranceles tiene como objetivo reducir el déficit comercial y, a la vez,
aumentar los ingresos del gobierno. Después del anuncio de los
aranceles el 2 de abril, estos han sido temporalmente suspendidos
quedando en vigor una tasa genérica del 10%, a la espera de que se
concreten negociaciones bilaterales. Una fecha inicial para tener los
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acuerdos cerrados era el 9 de julio, pero todo indica que se han
concedido algunas semanas mas tras el anuncio que pospone la entrada
en vigor a agosto.

El coste de los aranceles se espera que la asuman, en una parte, los
consumidores y, en otra, los fabricantes. El objetivo de reducir el déficit
comercial no es facil de conseguir, ya que muchos productos importados
no se pueden fabricar en Estados Unidos, o solo con un coste mucho
mas elevado. Sin embargo, se espera que en determinadas industrias,
como el acero o el automovil, se consiga movilizar cierta parte de la
fabricacion a ese pais. La imposicion de aranceles, aunque tiene el
objetivo de revitalizacion de las industrias estadounidenses, conlleva
elevados riesgos a corto plazo, como la desaceleracion del consumo en
ese pais, asi como la desaceleracion de las industrias exportadoras y
manufactureras en los paises de origen. Esto es particularmente visible
en el caso de México, cuya industria manufacturera esta muy vinculada a
las exportaciones a Estados Unidos y los indices de gestores de compras
(PMI) ya estan apuntando a la desaceleracion en las manufacturas.

Inflacion

Se han logrado avances significativos en la reducciéon de la inflacion
global, con la mayoria de las economias avanzadas mostrando
descensos sostenidos en los indices de precios. No obstante, el objetivo
del 2%, fijado por muchos bancos centrales, estad resultando mas dificil
de alcanzar. 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 mercados laborales, que permanecen fuertes y
con tasas de desempleo cercanas a minimos histéricos. Esta fortaleza
estd otorgando a los trabajadores mayor capacidad de negociacion
salarial, lo que alimenta efectos de segunda ronda, como el incremento
de los costes laborales para las empresas. Los bancos centrales
enfrentan el desafio de mantener politicas monetarias restrictivas sin

asfixiar el crecimiento econdmico, mientras evalian cuidadosamente los
riesgos de prolongar estas condiciones.

Politica monetaria y estabilidad financiera

Los bancos centrales de los paises del G7 han iniciado un ciclo de
reduccion de tipos de interés, impulsados por los avances en el control
de la inflacion. La excepcion es Estados Unidos, que los ha mantenido en
2025 a la espera de poder evaluar el impacto de los aranceles. Una
inflacion mas persistente y el aumento de los rendimientos de los bonos
de gobiernos, aumentan el riesgo de que tanto los gobiernos como el
sector privado deban refinanciar sus deudas a tasas mas elevadas; una
financiacion mas cara produce una moderacion de la demanda de crédito
y, por tanto, unos menores niveles de inversion y actividad econdmica.

Destaca el aumento de la inflacidon en Japon y las consecuentes subidas
de los tipos de interés (el bono japonés a 10 afios paso de rentabilidades
negativas en 2019 a cerca del 1,50% actualmente), ya que tiene
implicaciones para los mercados de inversion mundiales. En primera
instancia, porque los mercados financieros japoneses proveian liquidez a
todo el mundo (gracias al carry trade) y eso tenderd a reducirse. En
segundo lugar, porque la inversion de los propios japoneses tendera a
quedarse “en casa”, en vez de invertir en el exterior (impacto para los
bonos del Tesoro estadounidense). Y, en tercer lugar, porque hay
entidades financieras japonesas (aseguradoras, entre ellas) que tienen
grandes minusvalias latentes en las carteras de bonos, con posibles
implicaciones para la liquidez, lo que es un riesgo a vigilar por sus
implicaciones para los mercados financieros mundiales. El aumento de
los rendimientos de los bonos gubernamentales provoca minusvalias no
realizadas en muchas carteras en todo el sistema financiero, lo que
puede ser un riesgo para la estabilidad financiera. Cabe senalar que este
fenomeno no estd limitado a Estados Unidos y Japon, sino a mas
mercados de bonos.
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Entorno geopolitico

En el panorama geopolitico, después de los ataques de Estados Unidos a
las instalaciones nucleares iranis, el petréleo llegd a tocar maximos de
cinco meses. A pesar de ello, a los pocos dias, con el alto el fuego
(aunque precario y sin gran negociacion] el petréleo Brent ha vuelto a
situarse en la zona de los 70 USD/bl. Asimismo, el conflicto de Gaza y el
de Ucrania siguen sin resolverse y contindan siendo dramas humanos,
aunque parece que la economia del resto del mundo sigue su curso.
Aparentemente, Europa ha conseguido encontrar fuentes alternativas al
gas y petroéleo ruso, aunque no estd claro que lo siga comprando en parte
indirectamente. Otro aspecto para vigilar es la creciente influencia de los
BRICS, que defienden una gradual reduccion del uso del délar en las
transacciones internacionales; aspecto que tiene al orden establecido
post-segunda guerra mundial, con el ddlar como moneda dominante,
moviendo las piezas del ajedrez, incluso con amenazas de mayores
aranceles para defender el statu quo.

Tension financiero-inmobiliaria en China

El sector inmobiliario chino se enfrenta a desafios significativos. Las
ventas de viviendas nuevas han disminuido y los precios de las
propiedades siguen a la baja. Algunos observadores del mercado
esperan que las ventas caigan un 12% en 2025, con una disminucion
notable en los precios de las viviendas. Las dificultades en el sector
inmobiliario chino pueden afectar tanto a la economia nacional como a la
estabilidad financiera global. Estas tensiones en el mercado inmobiliario
incrementan el riesgo de incumplimiento de deuda entre los promotores,
lo que podria repercutir en el sistema bancario debido a la exposicidn
significativa de las instituciones financieras al sector. Ademas, la
desaceleracidon economica de China se ve agravada por la disminucién de
las exportaciones hacia Estados Unidos, influenciada por politicas
arancelarias y una demanda externa debilitada. Esta combinacion de
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factores podria limitar el crecimiento econdmico de China y aumentar las
tensiones financieras internas.

Mercados inmobiliarios

En los mercados desarrollados, el sector residencial ha mostrado
resiliencia, con incrementos notables en los precios de la vivienda. Sin
embargo, el sector inmobiliario comercial y de oficinas enfrenta desafios
significativos tanto en Estados Unidos como en Europa. La pandemia
acelerd tendencias como el teletrabajo, reduciendo la demanda 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 inmobiliaria, 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 expuestas al sector. Es esencial
que los inversores y reguladores monitoreen 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 econdmico global, pero también introduce
riesgos significativos para la estabilidad financiera y social. En los
mercados financieros, el uso de algoritmos de trading automatico ha
generado preocupacidon por su capacidad de amplificar la volatilidad en
periodos de estrés. Estos algoritmos, disefados para ejecutar
transacciones en fracciones de segundo, pueden desencadenar
reacciones en cadena que agravan caidas de los mercados, como ya
ocurrid en eventos como el “flash crash" de 2010. La falta de supervision
y transparencia en la programaciéon de estos algoritmos podria
intensificar estos riesgos, especialmente si interactian con otros
factores de inestabilidad econémica.
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Cambio climatico y catastrofes naturales

En 2024, las pérdidas econdmicas globales derivadas de desastres
naturales alcanzaron los 368 millardos de délares, superando en un 14%
el promedio del siglo XXI. Las pérdidas aseguradas a nivel global
sumaron 145 mil millones de ddlares, el sexto ano mas costoso en la
historia para las aseguradoras, con el 78% de dichas pérdidas
concentradas en Estados Unidos. El cambio climatico continla
amplificando la severidad de los eventos meteorolégicos extremos. En
2024, las temperaturas globales alcanzaron un aumento sin precedentes
de 1,55°C, por encima de los niveles preindustriales, el afno mas calido
registrado hasta ahora. Este aumento ha intensificado fendémenos como
olas de calor, ciclones e inundaciones, subrayando la necesidad urgente
de medidas de adaptacions.

1.2 Perspectivas y balance de riesgos
en economias seleccionadas

1.2.1 Estados Unidos

Incertidumbre en todos los ambitos,
pero se mantiene la inercia positiva

La economia de los Estados Unidos crecid a un ritmo anual del 2,1% (a/a)
(-0,2% t/t anualizado) en el primer trimestre de 2025. Este crecimiento
tiene por singularidad un aumento de las importaciones del 13,6% (42,6%
anualizado) y el cambio de inventarios (que se multiplicé por 8], en antici-
pacion a la entrada en vigor de los aranceles. El consumo privado crecié un
2,9%, el gasto del gobierno federal 2,6%, las inversiones 2,7%, exportaciones
3,2%. El PMI (indice de gestores de compras) compuesto se situé en 52,9
puntos en junio, sefalando expansion en el sector privado; el PMI manufac-
turero y el de servicios se situaron ambos también en 52,9, indicando que,
por ahora, la actividad se mantiene en crecimiento. Por su parte, el indi-

cador de confianza del con-
sumidor de la Universidad de
Michigan de junio, mejora al

Estados Unidos

60,7, en tanto que el indice de ¢ Tension geopolitica, petrdleo, aranceles
indicadores adelantados de la y One Big Beautiful Bill.
Conference Board anticipa otro e Tipos de interés altos a la espera de

panorama y estd en terreno
negativo (-4). EL PIB del segun-
do trimestre se espera que re-
punte, en contraposicion de lo
ocurrido el trimestre previo, e La prevision de crecimiento del PIB
que se ha visto mermado por el para 2025 se sitta en el 1,7%.

repunte de las importaciones,
en anticipacion de la entrada en
vigor de los aranceles. En este
entorno, se prevé un crecimiento del PIB de los Estados Unidos del 1,7% en
2025y en torno al 1,8% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.1y las Graficas 1.2.1-ay
1.2.1-b).

mayor certidumbre.

e Correccion del déficit y estabilizacion de
deuda, desafios para los proximos afos.

Por otra parte, la inflacion CPl se situé en 2,7% en junio, con la
subyacente en 2,9%. La inflacién medida por el indice de Precios de
Gastos de Consumo Personal (PCE) de mayo se quedd en 2,3%. En la
reunidon de enero de la Reserva Federal, el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC) decidié dejar sin tocar el tipo de interés de referencia,
situandolo en un rango objetivo de 4,25%-4,50%. Asimismo, se mantiene
la reduccion del balance, por un importe de 5.000 millones al mes. Segun
el comunicado del comité, los cambios en las politicas comercial, de
inmigracion, fiscal y reguladora siguen evolucionando, mientras que sus
efectos sobre la economia siguen siendo inciertos. Los efectos de los
aranceles dependeran, entre otras cosas, de su nivel definitivo. Las
expectativas sobre ese nivel, y por tanto sobre los efectos econémicos
relacionados, alcanzaron un maximo en abril y desde entonces han
disminuido. Aun asi, es probable que el aumento de los aranceles este
ano haga subir los precios y afecte a la actividad econdmica.
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Tabla 1.2.1
Estados Unidos: principales agregados macroecondmicos

Grafical.2.1-a Base (EB)
Estados Unidos: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 1,7 1,8 1,5 0,6
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -2,0 7,3 2,9 2,4 3.2 2,1 0,9 1,9 0,4
s B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa -0,2 -1,3 -0,5 0,5 -0,4 -0,4 11 -0,4 0,2
Contribucion del consumo privado -1,7 59 2,1 1,7 1,9 15 1,0 1,4 0,3
. Contribucion de la inversidn total -0,2 1,2 0,4 0,7 0,9 0,4 0,3 0,3 0,1
Contribucion del gasto publico 0,4 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,0
Consumo privado (% a/a) -2,5 8,8 3,0 2,5 2,8 2,2 15 1,3 0,2
Gasto publico (% a/a) 3,0 0,4 -1,1 2,9 2,5 1,3 1,1 1,3 0,4
Inversion total (% a/a) -0,8 5,4 2,0 3,2 4.3 1,6 1,5 0,4 -1,5
Exportaciones (% a/a) -13,1 6,5 7.5 2,8 3,3 -0,2 -1,2 -0,7 -7.4
Importaciones (% a/a) -9.0 14,7 8,6 -1,2 5,3 2,8 -7,6 2,0 -10,3
& N & S
& & & I
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,8 4,2 3,6 3,8 4,1 WA 4,3 4,9 6,2
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal) Inflacidn [% a/a media] 13 4.7 80 41 30 30 26 34 28
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 1.2 6,8 7.1 3,2 2,7 3,5 2,0 4,8 2,3
Grafica 1.2.1-b Balance fiscal (% PIB) 149 118 -40 75 76 -65 -7 60 73
Estados Unidos: descomposicién y previsiones atance tiscat (7o o R it - - R - R -
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B Gasto pblico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -2,8 -3,7 -3,9 -3,3 -3,9 -4,0 -2,8 -4,0 -2.4
I Inversion total M Consumo privado
5 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 4,00 3,25 4,25 3,50
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,24 0,21 4,77 5,59 4,42 4,21 3,39 4,03 1,93
4 Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 0,93 1,52 3,88 3,88 4,58 4,77 4,37 4,93 4,26
Tipo de cambio vs USD (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
2 III I II I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,14 1,14 1,19 1,18
LA LT L o |
0 = i - L - mEE EEEE Crédito privado (% a/a, media) 6,4 15,5 -1,8 5,4 8,5 4,9 6,1 4,7 4.5
I I Crédito familias (% a/a, media) 3,3 7,9 8,1 3,6 2,4 4,0 6,9 3,9 6,7
) . 5 - o Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 8,6 A 9.7 3,1 2,0 2,9 3,9 2,9 3,6
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 6,7 4,9 9.8 5,5 03 2.3 2,0 2.4 2,6
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 15,1 1.1 3,0 4,7 4,5 4,0 4,3 4,1 6,0
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de la Reserva Federal) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion
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Entre los principales riesgos de corto plazo para la economia
estadounidense estd el aumento del coste de financiacion por una
reduccion del apetito por los bonos estadounidenses. El déficit fiscal
cerro 2024 en 6,9% del PIB y, en 2025, se espera que se quede en 6,5%,
segun la oficina de presupuestos del Congreso. La trayectoria fiscal es
insostenible segln reconocen el presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, la Oficina de Presupuestos del Congreso, el Fondo
Monetario Internacional y las agencias de calificacion crediticia. Esto
podria estar detras de los recientes repuntes de las rentabilidades de la
deuda. Como se apuntd, la Reserva Federal dejo los tipos estables, esta
reduciendo su balance, y considera que hay que esperar para ver los
efectos de las politicas econdmicas.

En el tema de aranceles, los aranceles a China se mantienen en un nivel
general del 10% hasta el 12 de agosto, después de un acuerdo al que han
llegado en las negociaciones de mayo en Ginebra. Desde principios de
abril, Estados Unidos aplicé un arancel del 20% a las importaciones
europeas (que es reciproco), pero se suspendieron parcialmente,
aplicando un 10% hasta el 9 de julio (cifra que se eleva al 30% tras la
altima prorroga). En cuanto al paquete de medidas fiscales, el llamado
“One Big Beautiful Bill” (OBBB]J, fue aprobado por el Congreso el 3 de
julio. El paquete incluye buena parte de las promesas en materia de
politica fiscal del presidente D. Trump. Asi, considera deducciones
fiscales a las horas extra trabajadas, a las propinas, contribuciones a la
seguridad social, y aumento de gasto en defensa y control de la
inmigracion. Los incentivos a la compra de coches eléctricos se
eliminan, asi como la reduccion gradual de otros créditos fiscales
previstos en la Inflation Reduction Act (IRA). Se anticipan recortes
también en el Medicaid, el programa de asistencia médica a las personas
de bajos ingresos. Este paquete fiscal ha dado origen a muchas criticas
por el aumento del déficit, ya que refuerza la insostenibilidad de la
trayectoria fiscal. La Oficina de Presupuestos del Congreso calcula que
la OBBB puede anadir entre 2,4y 3 millardos de délares al déficit en la
proxima década (véase el antes referido Recuadro 1.1.1-a), mientras que
el ejecutivo defiende que el crecimiento econdmico que generaran estas

medidas compensara el efecto con ingresos adicionales de 4,1 millardos
de dolares.

1.2.2 Eurozona

Bajo crecimiento por la atonia en sus mayores economias

En el primer trimestre de 2025,
la economia de la Eurozona
experimentd un crecimiento
del 1,6% a/a y del 0,6% t/t. e La economia de la zona euro mantiene
Por componentes, el con- un crecimiento relativamente débil.
sumo crecido un 1,3% a/a, el
consumo publico 2,1% a/a, la
inversion un 3,5%, las ex-
portaciones 2,3%, las im-
portaciones aumentaron un
3,2%. EL PMI compuesto de
junio subid ligeramente, has- e Se prevé que el PIB de la Eurozona se
ta 50,6 puntos, el manufac- ubique en torno al 1,0% en 2025 y en el
turero se situd en 49,5 (aln 1,1% en 2026.

en zona de contraccidn],
mientras que el de servicios
subid al 50,5. La confianza del consumidor bajé al -15,3 y todavia no ha
recuperado los niveles de 2019, en tanto que las ventas al por menor de
mayo decrecieron un -0,7%, y la produccion industrial bajé un -2,4%. en
abril. En este contexto, la prevision de crecimiento del PIB de la Euro-
zona se sitta en el 1,0% en 2025y con una reactivacion marginal en 2026
al 1,1% (véanse la Tabla 1.2.2 y las Gréficas 1.2.2-ay 1.2.2-b).

Eurozona

e La Eurozona tiene que hacer reformas
para aumentar su competitividad.

e Un precio del petrdleo al alza puede
entorpecer un panorama que ya era
dificil.

La inflacion de la Eurozona en junio se situd en 2,0%, subiendo 1 décima.
La inflacidn subyacente, que excluye los precios de alimentos y energia,
subié un 2,4%. En la reunién de junio, el Banco Central Europeo (BCE])
decidié bajar los tipos de interés en 25 puntos basicos (pbs), situando el
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Tabla 1.2.2
Eurozona: principales agregados macroeconémicos

Grafica 1.2.2-a
Eurozona: descomposicion Base [EB] Estresado (EE)
v previsiones del PIB 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 2025[,,1 20260 | 20250 2026[p1
0.8 11 0.8

— PIBEB(a/faen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -6,2 1,0
Contribucion demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica 5,6 4,9 3,7 0,3 0.4 1,5 1,4 1,4 0,7
M Contribuciéon demanda externa
3 Contribucion de la demanda externa -0,6 1,4 0,0 0,3 0,4 -0,5 -0,3 -0,6 -0,4
Contribucion del consumo privado -4,2 2,4 2,6 0,3 0,5 0,7 0,7 0,7 0,4
2 Contribucion de la inversidn total -1,3 0,8 0,4 0,4 -0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
1 Contribucion del gasto publico 0,3 1,0 0,3 0,3 0,5 0,3 0,2 0,3 0,1
I Consumo privado (% a/a) -7,9 4.7 5,0 0,6 11 1,3 1,4 1,3 1,2
0 - b Gasto publico (% a/a) 1,2 4,3 1,2 1,5 2,5 1,2 1.1 1,2 1,1
: I Inversion total (% a/a) -6,0 3,7 2,1 1,8 -1,8 1,5 0,5 1,3 -1,5
i Exportaciones (% a/a) -9,0 11,4 7,7 -0,5 1,0 0,6 0,2 0,3 -1,9
2 Importaciones (% a/a) -8,5 9,0 8,6 -1,4 0,1 1,7 1,0 1,7 -0,4
™ ~r [Te) ~0
N N N N
& & & I
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 8,3 7,2 6,7 6,6 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE) ., .
Inflacion (% a/a, media) 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0 1,8 2,1 1,4
Grafica 1.2.2-b Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) -0,3 4.6 10,0 2,7 2,2 1,9 1,8 1,8 1,6
Eurozona: descomposicion y previsiones Balance fiscal (% PIB) -7,0 -5,1 -3,5 -3,5 -3,1 -3,1 -3,1 -3,1 -3,4
de la demanda domestica Balance fiscal primario (% PIB) -5,5 -3,7 -1,8 -1,8 1,2 -1,0 -0,9 -1,0 1,2
I Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 1,8 2,7 -0,2 1,6 2,7 2,6 2,5 2,6 2,5
I Inversion total M Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 1,75 1,75 1,75 1,50
5 Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,55 2,07 1,53 1,44
I Tipo de interés a 10 afios (final periodo) -0,19 0,32 3,39 2,79 3,00 3,23 3,45 3,36 3,33
1 II- =. .I ll IIII Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,14 114 1,19 1,18
= ! I i 1 I l I = = g I . I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
¢ Tmm I I I ]| -
1 == I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,5 4,0 4,4 1,4 0,6 2,6 3,9 2,6 3,9
-2 Q 3 19 2 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 4,8 4,0 6,3 2,2 1,3 3,2 3,9 3,1 3,3
S S < S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) -4,0 1,4 9,3 0,2 0,5 0,9 18 0,9 1,9
o .
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BCE) Tasa de ahorro [% renta neta disp., 19.4 17.3 136 14,2 153 150 148 15.0 14,9
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del BCE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacién
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tipo de depodsito en 2,00% vy el tipo de las operaciones principales de
financiacion en 2,15%. Los programas APP (Programa de Compras de
Activos) y PEPP (Programa de Compras de Emergencia Pandémica)
continuaran disminuyendo a un ritmo mesurado y predecible, dado que
han dejado de reinvertir el principal de los valores que van venciendo.
Especialmente en el contexto actual de excepcional incertidumbre, el
BCE aplicard un enfoque dependiente de los datos, en el que las
decisiones se adoptan en cada reunion. Un precio del petréleo mas altoy
alteraciones en las cadenas de suministro suben las expectativas de
inflacion y limitaran el margen para bajadas de tipos adicionales.

La economia de la Eurozona tiene en estos momentos varios factores
que condicionan su desempeno. Por un lado, estan los factores externos,
como el estallido de la guerra entre Israel e Iran, que de entrada ya ha
hecho subir el precio del petréleo en 10 USD/bl, hasta niveles de 75 USD/
bl, pero que podria llegar a afectar mas aun si Iran deja de poner
petroleo en el mercado o si la guerra escala y hay peligro para el trafico
maritimo petrolero en la regidén. Por otra parte, Iran, como principal
proveedor de petréleo a China, puede afectar a la economia de esta, con
repercusiones inflacionarias para el resto del mundo.

En cuanto al acuerdo arancelario, se sigue renegociando. La Unidn
Europea busca que se mantenga en el nivel general del 10%, aunque es
de esperar que sea mas alto segun los sectores, como el acero,
aluminio, automovil, con exenciones en algunos productos como
farmacéuticos y microprocesadores. Se prevé que el mantenimiento de
aranceles altos a las exportaciones chinas a Estados Unidos pueda
provocar un desvio de los productos hacia la Unién Europea, lo que
provoque un efecto deflacionario en bienes. Asimismo, deben tenerse en
consideracion otros factores internos limitantes para el crecimiento en
la Unién Europea: el cada vez mayor peso de los Estados miembros en
las economias respecto al sector privado, el alto endeudamiento publico
que limita la capacidad de inversion en infraestructuras, el
envejecimiento poblacional y la pérdida de competitividad por elevada

regulacion, costes laborales y energéticos altos. La Comision Europea
tiene importantes expectativas en el plan de rearmamento como una via
para el estimulo econémico, pero por ahora es un tema en el que no hay
una vision uniforme ni entre los Estados miembros ni dentro de estos.

1.2.3 Espana

La economia espanola sigue destacando en el contexto europeo.

En el primer trimestre de
2025, la economia espanola
crecié un 2,8% a/a, un 0,6% t/t; Espana
una fortaleza que contrasta con
las tres mayores economias de
la Eurozona que apenas cre-
cen. El consumo privado au- e Lainflacion se ha beneficiado de la ba-
menté un 3,4%, el consumo jada de los combustibles, pero hay ten-
publico crecié un 3,1%, y la sién de pre’cios en coste de la vivi,enda,
inversion un 4,1%. Asimismo, alimentacion, hoteles y restauracion.

las exportaciones crecieron e Notable resiliencia econdmica; los
un 2,1% y las importaciones riesgos vienen dados por el contexto
aumentaron un 3,6%. Los externo.

datos de junio del indice de e La prevision de crecimiento del PIB
gestores de compras (PMI] espanol se situa en el 2,5% para 2025.
sitian al compuesto en 52,1

puntos, al manufacturero en
51,4 y al de servicios en 51,9.
Las ventas minoristas crecieron un 4,5% en mayo, en tanto que la pro-
duccién industrial, aunque con oscilaciones, esta relativamente estable
desde 2021 (al contrario de Alemania donde estd en contraccidn).
Asimismo, el indice de indicadores adelantados de la Organizacién para
la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE]) esta en territorio de ex-
pansion (100,2), con una minima desaceleracion en los Gltimos meses. La
confianza del consumidor se sigue recuperando, pero continla sin alcanzar
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Tabla 1.2.3
Espana: principales agregados macroecondmicos
Grafical.2.3-a Base (EB) Estresado (EE)
Espana: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -10,9 6,7 6,2 2,7 3,1 2,5 1,7 2,3 1,0
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -8,7 6,9 4,0 1,8 2,8 2,6 1,6 2,6 11
W Contribucién demanda externa i .,
6 Contribucion de la demanda externa -2,2 -0,3 2,2 0,9 0,3 -0,1 0,1 -0,3 -0,1
Contribuciéon del consumo privado -6,9 4,0 2,7 1,0 1,6 1,6 1,3 1,5 1.1
4 Contribucion de la inversidn total -1.8 0,5 0,6 0,4 0,6 0,7 0,3 0,7 0,0
Contribucion del gasto publico 0,7 0,8 0,1 1,0 0,8 0,5 0,4 0,5 0,4
2 Consumo privado (% a/a) -12,1 7.1 4,8 1,8 2,9 2,9 2,3 2,8 2,0
I Gasto publico (% a/a) 3,5 3,6 0,6 5,2 4,1 2,6 2,1 2,6 2,1
0 I [ ] " Em! EEEmERN Inversion total (% a/a) -8,9 2,6 3,3 2,1 3,0 3,8 1,4 3,6 0,0
Exportaciones (% a/a) -20,1 13,4 14,3 2,8 3,1 1,5 155 1,3 -0,2
) Importaciones (% a/a) -15,2 15,0 7.7 0,3 2,4 2,4 1,3 2,3 0,1
& N & I
I & & &
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 16,1 13,4 13,0 11,8 10,6 10,8 10,8 11,0 11,3
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE) Inflacién (% a/a, media) 0.3 3.1 8.4 35 28 23 18 2.4 15
L. Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) -0,7 5,8 6,6 3,3 2,4 2,2 2,0 2,2 1,7
Grafica 1.2.3-b
Espafia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -9.9 -6,7 -4,6 -3,5 -3,2 -3,0 -3,0 -3,1 -3,2
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -7,6 -b,b -2,2 -1, -0,7 -0,6 -0,4 -0,6 -0,6
I Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 0,8 0,8 0,3 2,7 3,0 2,5 2,7 2,6 2,9
I Inversion total M consumo privado
6 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 1,75 1,75 1,75 1,50
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,55 2,07 1,43 1,52
4 Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 0,06 0,60 3,66 3,00 3,07 3,39 3,68 3,55 3,57
I Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,14 1,14 1,19 1,18
2 I | . I I I I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
e L
] ENEESNES==8E Crédito privado (% dia) d d d d d d d d d
-.l-.-———— - - rédito 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 0,2 0,8 -1,9 -0,6 1,1 2,1 1,1 2,0
-2 - - o ° Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 1,9 2,4 0,8 -0,2 0,7 -4.9 3,7 -5,1 1,8
N N N N
I 54 154 I Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 8,9 5,9 -1,6 -0,1 -4,0 -0,3 3,6 -0,2 3,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,8 14,3 9,0 12,0 13,6 13,2 13,2 13,3 13,2
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion
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los niveles de 2019. Considerando los anteriores elementos, se prevé que
el PIB espanol crezca al 2,5% en 2025, con una desaceleracion en 2026
que lo situaria en torno al 1,7% (véanse la Tabla 1.2.3 y las Gréaficas 1.2.3-a
y 1.2.3-b). Por otra parte, la inflacion en Espafa, en junio, fue del 2,2% a/a,
con la subyacente también en 2,2%, beneficidndose del coste del trans-
porte. Por componentes, la vivienda y energia han subido un 4,2%, los
hoteles y restaurantes 4,1%, y el sector de transporte ha bajado un -0,8%.

La economia espanola ha demostrado una notable resiliencia ante la
desaceleracidn europea, asi como ante los costes energéticos altos y las
condiciones financieras que hasta hace unos meses eran estrictas. El
sélido desempeno de las exportaciones de servicios (entrada de 93,8
millones de turistas con un incremento del 10,1%]) y el consumo (sélido
comparado con otros paises de la Unién Europea) han sido los
principales impulsores del crecimiento. El sélido desempeno econémico
y del mercado laboral, junto con la reduccidn de la deuda, han puesto la
economia espanola en una situacion comparativamente mas solvente, lo
que se refleja en el rendimiento de los bonos, que ahora estdn mas bajos
que los de Francia. Los riesgos para el crecimiento a corto plazo podrian
venir por el lado de las exportaciones, tanto por la desaceleracion de los
socios europeos como por la guerra arancelaria de Estados Unidos,
aunque la exposicion de Espafa a las exportaciones hacia este pais es
relativamente limitada. Asimismo, el nivel de deuda del gobierno ha
estado reduciéndose desde 2023 y no es preocupacion a corto plazo. Los
riesgos a medio plazo estan relacionados con una posible afectacion del
crecimiento por el envejecimiento poblacional o la disponibilidad de
mano de obra de mayor valor anadido.

1.2.4 Alemania
Economia en estancamiento después de dos ahos de contraccion.

En el primer trimestre de 2025, la economia alemana se quedd estanca-
da, con un 0,0% (a/a) ajustada de estacionalidad y un -0,2% no ajustada.

Por componentes, el con-
sumo privado aumenté un
1,2% (a/a), el consumo publi-
co crecido un 2,6%, la inver-

Alemania

e La produccién industrial alemana esta

sion crecio un 1,7%, las ex- en declive desde 2017.

portaciones se contrajeron e Laimposicion de aranceles por parte de
un-1,1% vy las importaciones Estados Unidos causa incertidumbre
crecieron un 2,5%. Los ulti- para 2025.

mos PMIs de junio sitdan el e Hay una apuesta por la inversion en
compuesto en 50,4 puntos, el infraestructuras y defensa .
manufacturero en 49,0, aun
en zona de contraccion, y el
de servicios en 49,7. Las ven-
tas minoristas aumentaron
un 3,6% en mayo, y la produc-
cion industrial recuperé un 1,2%, aparentando querer romper la tenden-
cia de caida iniciada en 2017. Por su parte, la confianza del consumidor
del GfK, se situd en -20,3, y sigue muy por debajo de los niveles de
2019. En este entorno, se prevé un crecimiento del PIB de apenas el
0,2% en 2025, y con un repunte al 0,9% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.4y
las Gréficas 1.2.4-a y 1.2.4-b). Por su parte, la inflacién en junio se ha
situado en el 2,0% (2,1% en mayo) y en el 2,5% la inflacién sin energia.
Por componentes, la alimentacidn, transporte y energia crecieron un
2,7%, 1,6% y -2,8%, respectivamente (combustibles, un -8,2%). La cai-
da de los precios de la energia para el hogar y en carburantes beneficio
la inflacion general.

e Se prevé que el PIB aleman crezca 0,2%
en 2025.

La economia alemana se contrajo en 2023 y 2024, y en 2025 todo indica a
que seguird practicamente estancada. El desmantelamiento de las
centrales nucleares, la Ultima en abril de 2023, y el gradual cierre de
plantas a carbdn, ha pasado factura al precio de la energia eléctrica. A
esto hay que anadir la subida del precio del gas, tras las explosiones en
el gasoducto Nordstream 2. Ello ha influido en la pérdida de
competitividad de las exportaciones alemanas, las cuales son intensivas
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Tabla 1.2.4

Alemania: principales agregados macroeconémicos
Grafica 1.2.4-a
Alemania: descomposicion Base (EB) Estresado (EE)
v previsiones del PIB 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025w | 20261 | 20256 | 20260
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) 45 3.6 14 -0,1 0,2 0,2 0,9 0,1 0,0
Contribuciéon demanda doméstica 5 o P
B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda doméstica -3,3 2,8 2,7 -0,2 0.3 1,0 1,3 1,0 0,4
3 Contribucion de la demanda externa -1,2 0,8 -1,2 0,2 -0,5 -0,9 -0,4 -1,0 -0,4
Contribucion del consumo privado -3,7 11 2,8 -0,1 0,1 0,6 0,7 0,6 0,5
Contribucion de la inversidn total -0,8 0,1 0,0 -0,1 -0,5 0,1 0,3 0,0 -0,2
Contribucion del gasto publico 1,0 0,8 0,0 0,0 0,7 0,3 0,4 0,3 0,1
Consumo privado (% a/a) -7,0 2,3 5,6 -0,2 0,2 1,1 1,4 1,1 1,1
Gasto publico (% a/a) 4,9 3,4 0,1 -0,1 3,2 1,2 1,8 1,2 1,8
Inversion total (% a/a) -3,8 0,5 0,0 -0,7 -2,5 0,4 1,3 0,2 -0,9
Exportaciones (% a/a) -10,3 9.8 3,2 0,2 -1,7 -1,2 -0,5 -1,5 -2,8
-3 5 - - - Importaciones (% a/a) -8,7 8,9 7.1 -0,3 -0,6 1,0 0,7 1,0 -0,9
S S S S
Fuente: MAPFRE Economice (con datos de DESTATIS) Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,1 5,2 55 58 6,1 6,3 5,8 b,4 6,2
Inflacién (% a/a, media) 0,6 3,1 6,9 59 2,3 2,1 1,8 2,2 1,5
Grafica 1.2.4-b Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) -0,1 4,7 8,6 3,5 2,3 1,9 1,8 1,9 1,5
Alemania: descomposiciényprevisiones Balance fiscal (% PIB) A -3,2 -2,2 -2,5 -2,7 -2,3 -2,7 -2,3 -3,1
de la demanda domeéstica Balance fiscal primario (% PIB) 37 26 14 16 17 12 15 12 -19
M Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 6,3 7,0 3,9 56 5,7 5,9 5,1 5,3 4,9
I Inversién total M Consumo privado
3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 1,75 1,75 1,75 1,50
2 Tipo de interés a 3 meses [final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,55 2,07 1,43 1,52
: . - I I I Tipo de interés a 10 afos [final periodo) -0,58 -0,18 2,57 2,03 2,36 2,73 2,91 2,69 2,70
I_ --II !l.l!- Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,14 1,14 1,19 1,18
. JUEg ISESCEEN . . -
LN | | I l 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.
= N
-1 - ]
> = 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 52 5,0 1,9 0,5 1,6 5,1 1,6 5.1
-3 Q 3 19 2 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 5,2 5,2 9,3 A 2,1 3,5 4,8 3,5 4,7
S < S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 10,1 10,0 12,7 63 9.3 2 2.4 -2,0 2.8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de DESTATIS] Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 16,1 14,3 10,4 10,4 11,3 10,8 11,2 10,8 11,2
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de DESTATIS) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion

Fundacion MAPFRE


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

PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

en energia (como la quimica y la fabricacién automdévil]. En el caso de la
industria del automdvil, debe anadirse el efecto sobre la competitividad
de las marcas chinas. Los riesgos de corto plazo son elevados,
especialmente ante la incertidumbre de aplicacion de aranceles por
parte de Estados Unidos a la Union Europea, siendo Alemania un
importante exportador de automoviles. El gobierno pretende reactivar la
economia mediante la inversidn en infraestructura y en armamento. A
corto y medio plazo, los principales riesgos para la economia alemana
son la desindustrializacidn por relocalizacidn de industrias a paises con
energia y mano de obra mas barata, y el envejecimiento poblacional que
quitara potencial de crecimiento en el medio plazo.

1.2.5 Italia

La economia crece poco, en parte impulsada
por los fondos de recuperacion.

En el primer trimestre de
2025, la economia italiana Italia
crecié un 0,7% a/ay un 0,3 t/t.
El consumo privado aumentd
un 0,6% a/a y el publico un
0,7% a/a, en tanto que la in-
version crece un 1,4% ayuda- e La menor inflacién debe leerse en el
da por los Fondos de Recu- contexto de hogares que han reducido
peracion y Resiliencia, las su gasto en alimentacion.
exportaciones 0,8% y las im- ¢ El elevado nivel de deuda es un riesgo,
portaciones 4,3%. Los PMI de aunque el déficit mejord significativa-
junio situan el compuesto en mente .

51,1 puntos, el manufac-
turero empeora a 48,4 y el de
servicios a 52,1. Las ventas

¢ Los fondos de recuperacion y resilien-
cia, claves en mantener la economia
creciendo.

e Se prevé que el PIB italiano se incre-
mente 0,5% en 2025y 0,7% en 2026.

minoristas decrecieron un
-0,4% en mayo, con una caida del -1,1% en alimentacién y sin cambio en

otras ventas al por menor. La produccion industrial decrecié un -0,7%, y
el indice de indicadores adelantados se ha estabilizado en el entorno de
100. En este contexto, la prevision de crecimiento del PIB italiano se
sitGia en 0,5% en 2025y 0,7% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.5 y las Gréficas
1.2.5-ay 1.2.5-b). La inflacién acumulada desde 2019 ha sido del 19%. En
junio, se situé en 1,7% a/a, con la subyacente en el 2,1%. Las compo-
nentes de alimentacion, transporte y energia crecieron un 3,7%, -0,9% y
0,6%, respectivamente.

La economia italiana crece modestamente y, en parte, con la ayuda de
los fondos de recuperacion de la Union Europea. El empleo aumento
junto con la actividad real, y las condiciones financieras se han relajado
un poco, pero siguen siendo estrictas. Se prevé que la inversion siga
creciendo bajo el Plan de Recuperacion y Resiliencia (PRR) financiado
por la Unién Europea. Con independencia de lo anterior, Italia sigue
necesitando ajustes estructurales para moderar los riesgos de la alta
deuda publica, que alcanzé 135% del PIB en 2024. El rendimiento de los
bonos italianos se ha moderado, hasta el 3,50%, después de haber
alcanzado el 4,0% en marzo. El déficit presupuestario se ha moderado
significativamente en 2024, desde el -7,2% de 2023 al 3,5% de 2024, y se
espera que siga mejorando. Para seguir creciendo y apartar los temores
de una crisis de deuda, la economia necesita aumentar la productividad,
una ejecucion completa y oportuna del PRR, con un plan de seguimiento
de inversiones publicas criticas en infraestructura y, en general, una
mejora del clima empresarial.

1.2.6 Francia

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

La economia francesa crecid en el primer trimestre del afio un 0,6% a/a
y un modesto 0,1% t/t. EL consumo privado aumenté un 0,7% (a/al, mien-
tras que el consumo publico crecié un 1,2%. La inversion mostrd una

Fundacion MAPFRE



PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

Tabla 1.2.5
Italia: principales agregados macroecondmicos
Grafica 1.2.5-a
Italia: descomposicién Base (EB) Estresado (EE)
v previsiones del PIB 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 20254 | 20260
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen %) PIB (% a/a) -9.0 8,8 5,0 0,8 0,5 0,5 0,7 0,4 0,0
B oomribucien demanda domestica Contribucién de la demanda doméstica -8,0 8,8 5,4 03 0,2 0,8 0,5 0,7 0,1
Contribucién demanda externa
4 Contribucién de la demanda externa -1,0 0,0 -0,5 0,5 0,3 03 0,2 -0,3 -0,1
Contribucién del consumo privado -6,2 3,4 3,0 0,2 0,2 0,5 0,4 0,5 0,2
2 Contribucion de la inversidn total -1,3 3,9 1,6 1,9 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Contribucién del gasto publico 0,1 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
0 Consumo privado (% a/a) -10,6 58 53 0,4 0,4 0,8 0,7 0,9 0,7
Gasto publico (% a/a) 0,3 2,3 0,8 0,6 1,1 0,4 0,7 0,4 0,7
v Inversion total (% a/a) -7.3 21,5 7,7 9,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -3,6
Exportaciones (% a/a) 14,4 14,2 10,6 0,5 -0,3 1,5 1,2 1,1 -1,2
4 Importaciones (% a/a) -13,0 16,0 13,6 -1,3 -1,5 2,8 0,7 2,7 -0,5
& N & &
I I IS I
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 9.8 9,0 7,9 7,5 6,1 6,4 6,3 6,5 6,6
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ISTAT) Inflacién [% a/a' media] _0‘1 1‘9 8,2 5,6 1,0 1,8 1'7 1'9 1.4
L. Inflacién (% a/a, ultimo trimestre) -0,2 3,5 11,7 1,0 1,2 1,9 1,7 1,6 1,5
Grafica 1.2.5-b
Italia: descomposicién y previsiones Balance fiscal [% PIB] -9,4 -8,9 -8,1 —7,2 —3,5 '3,3 '3,1 '3,3 '3,5
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -6,0 -5,5 -4,0 -3,6 0,5 0,8 1,0 0,8 0,8
M Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 3,8 2,1 -1,7 0,1 1,2 1,6 1,9 1,6 1,8
I Inversion total M Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 1,75 1,75 1,75 1,50
I Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,55 2,07 1,43 1,52
2 I . Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 0,52 1,19 4,72 3,69 3,52 3,83 4,18 4,00 4,09
-
- . . . ,
IIII -Ill.I.=--- Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,14 1,14 1,19 1,18
0 m I ] — i i — e = 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.
-2 I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
= Crédito familias (% a/a, media) 1,2 3,0 3,4 0,2 -0,5 15 2,3 1,5 2,0
-4 o - o - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 3,8 11 2,9 -2,2 -2,8 0,9 3,5 0,6 0,4
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 103 227 196 35 83 -12 80  -14 6.8
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,5 15,5 11,0 10,8 11,3 1.1 11,3 11,2 11,6
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ISTAT)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de ISTAT) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion
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Tabla 1.2.6
Francia: principales agregados macroecondmicos
Grafica 1.2.6-a Base (EB)
Francia: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -7,6 6.8 2,8 1,6 11 0,5 0.8 0,4 0,2
Contribucion demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -6,3 6,1 2,9 0,7 -0,1 1,3 0,9 1,3 0,3
, B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 1,3 0.7 0,1 0,9 12 -09 -01  -10 -0
Contribuciéon del consumo privado -3,5 2,8 1.7 0,4 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4
2 Contribucion de la inversion total -1,4 2,2 -0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,3
Contribucion del gasto publico -1.1 1,7 0,7 0,4 0,4 0,2 0,1 0,2 0,1
! Consumo privado (% a/a) -6,5 53 3,3 0,8 1,0 0,7 1,3 0,7 1,1
0 n | — O Gasto publico (% a/a) BAA 6,6 2,7 1,5 1,4 0,9 0,5 0,9 0,5
I IIII Inversion total (% a/a) -6,2 9,6 -0,2 0,7 -1,3 -0,6 -0,2 -0,8 -1,8
-1 Exportaciones (% a/a) -16,9 11,0 9,3 2,8 2,4 -0,9 1,0 -1,2 -1,0
) Importaciones (% a/a) -12,5 8,0 9,3 0,1 -1,3 1,9 1,4 1,8 0,2

' 2 3 9 2

I IS I I
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 7,8 7,2 6,9 7,3 7.1 7,8 7,9 7.9 8,2
Etsjte:dtieo:SME/tZ’E?nEiEgcsmomlcs[Instltuto Nacional de Estadistica y de Inflacion (% ala, media) 0,5 16 5,2 4,9 2.0 1.0 1.7 1.1 1.1
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 0,1 2,7 6,1 3,7 1,3 1,5 1,8 1,5 1,4
Grafica1.2.6-b Balance fiscal (% PIB) 8,9 6.6 48 5,4 5,8 5,5 55 5,5 5,7

Francia: descomposicién y previsiones alance fiscal fio - - o w2 o o0 oy oL oy
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -7,7 -5,2 -2,8 -3,5 -3,7 -3,2 -2,9 -3,2 -3,1
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -2,0 0,3 -1 -1,0 0,4 -0,1 0,2 -0,1 0,3
I Inversion total B Consumo privado

3 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 2,50 4,50 3,25 1,75 1,75 1,75 1,50

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) -0,55 -0,57 2,13 3,91 2,71 1,99 2,07 1,43 1,52

2 I Tipo de interés a 10 afos [final periodo) -0,33 0,10 3,02 2,54 3,21 3,49 3,63 3,71 3,56
. n || Tipo de cambio vs USD [final periodo) 1,23 1,13 1,07 1,11 1,04 1,14 1,14 1,19 1,18
1 I I l ol | ] | l l I | i I I I I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
: I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
- Crédito familias (% a/a, media) 4,9 5.4 55 2,6 0.0 3,6 3.1 3,6 3,2
-2 - - o ° Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 7,5 3,3 7,5 4,5 2,9 5,3 4,1 53 4,0
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 9,0 17,0 16,7 2,9 123 2,3 3,2 2,4 3,6
Fuente: MAPFRE Economics (Instituto Nacional de Estadistica y de Tasa de ahorro [% renta neta disp., 16,7 15'2 12'8 13'0 14'3 14'2 12'9 14'2 12'9
Estudios Econémicos)
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: 10 julio 2025. interactiva de esta informacién
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caida del -0,6%, las exporta-
ciones decrecieron un -0,4% vy
las importaciones crecieron
un 2,1%. Los PMI de junio
situaron el compuesto en
49,2 puntos, el manufac-
turero bajé a 48,1y el de ser-
vicios subid a 49,6. Las ven-
tas minoristas estan en as-
censo gradual desde 2023, y
la producciéon industrial dis-
minuy6 un -0,9% en mayo. La
confianza del consumidor
esta en caida y por debajo de
100 desde 2021 (100= media

Francia

Francia tiene un déficit fiscal estruc-
turaly requiere reformas.

Los altos niveles de gasto social y de
impuestos hacen dificil la consoli-
dacion fiscal.

A medio plazo, el envejecimiento pobla-
cional es un desafio para el crecimiento
economico.

La prevision de crecimiento del PIB
francés se ubica en torno al 0,5% en
2025.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

que finalmente se adoptd en febrero, incorpora importantes medidas de
ajuste fiscal destinadas a frenar la dinamica del gasto publico y recaudar
ingresos adicionales. La deuda publica, tras subir hasta el 113% del PIB
en 2024, debera seguir aumentando hasta el 116,0% en 2025 y hasta el
118,4% en 2026; niveles que, de no corregirse, pueden alarmar a los
mercados bajo la forma de rendimientos de los bonos cada vez mas
elevados.

1.2.7 Portugal

La reduccion de la deuda soberana, todo un logro.

El PIB de Portugal crecidé un
1,6% a/a, se contrajo un

de largo plazo). Consideran-
do los anteriores elementos,
la prevision de crecimiento del PIB francés es del 0,5% en 2025, con una
ligera aceleracion en 2026 que lo ubicaria en torno al 0,8% [véanse la
Tabla 1.2.6 y las Gréficas 1.2.6-a y 1.2.6-b). La inflacién acumulada en
Francia desde 2019 alcanzo el 15%. En junio, fue del 0,9% frente al 0,7%
de mayo, en gran parte gracias a la disminucion de los precios regulados
de la electricidad (-14%). Se espera que la inflacién se mantenga estable en
2025, debido a la reciente caida de los precios de los productos energéticos.

A nivel de riesgos, los elevados déficits de las administraciones publicas,
que se prevé en el -5,6% del PIB en 2025 y el -5,3% en 2026, generan la
acumulacion de deuda publica. EL aumento del déficit se debid a que los
ingresos fiscales crecieron muy por debajo de la actividad econdmica,
principalmente por el déficit de los impuestos de sociedades y la
indexacion de las prestaciones sociales (pensiones) a la inflacién de 2023
y el elevado crecimiento del consumo publico y la inversion de las
administraciones locales. A su vez, los pagos de intereses de la deuda
publica aumentaron un 0,2% del PIB. La ley presupuestaria para 2025,
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-0,5% t/t en primer trimestre
de 2025. Por componentes, el
consumo de los hogares cre-
ci6 3,4% vy el del gobierno un
1,3%; las exportaciones au-

mentaban un 1,5%, mientras °
que las importaciones crecian
al 5,7%. La inversion crecio c

un 6,0% a/a, impulsada por la

Portugal

El crecimiento econémico se esta asen-
tando gracias al pleno empleo, la inmi-
gracion y la inversion extranjera.

La reduccion de la deuda gubernamen-
tal es una muestra de disciplina.

Portugal ha conseguido superavit fiscal
dos anos seguidos .

construccién, maquinaria y
activos intangibles (ayudas
del fondo de recuperacion y
resiliencia, fondo de comercio

e La prevision de crecimiento del PIB
portugués se sitia en el 2,0% en 2025 y
1,9% en 2026.

en compra de empresas,
posiblemente). La encuesta
de sentimiento econdmico de mayo del Instituto de Estadistica muestra
una situacion positiva, gracias al dinamismo econdmico que se registra.
La confianza del consumidor (del INE), rebota, pero se mantiene en nega-
tivo (-16); a pesar de ello, ha mejorado mucho desde el punto bajo de
2022. La produccion industrial esta estable, y las ventas al por menor
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Gréfica 1.2.7-a

Portugal:

Tabla 1.2.7
principales agregados macroecondmicos

Portugal: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) = PIBEE (a/aen %)

Contribuciéon demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

2023
2024
2025
2026

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)

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

B Ccambio inventarios
M Consumo privado

M Gasto publico
I Inversion total

4

2 Il
|I|'|I||I' L

2

2023
2024
2025
2026

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INE)

PIB (% a/a)
Contribucion de la demanda doméstica

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

Gasto publico (% a/a)

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

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

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

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

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

Crédito privado (% a/a, media)

Crédito familias (% a/a, media)

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

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INE)
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.
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-3,1
-4,2
-0,4
0.1
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0.4
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0,0
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0.7
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6,5
7,8
9,9
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1,6
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2,50
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3,59
1,07
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n.d.
4,0
0,8
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7,3

2,6
1,7
0,9
1.2
0,7
0,1
1,9
0,6
3,6
3,8
1.8

6,5
4,3
1.7
1.2
3,3
0,6

4,50
3,91
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1,11
n.a.

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

1,9
2,7
-0,8
2,0
0,6
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3,1
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6,5
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1,7
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12,2

Base (EB) Estresado (EE)
2,0 1,9 1,8 1,3
2,2 1,8 2,0 1,2
-0,2 0,0 -0,2 0,0
1,5 1,0 1,4 0,7
0,5 0,5 0,5 0,2
0,2 0,3 0,2 0,3
3,1 1,6 2,9 1,1
1,4 1,6 1,4 1,6
2,7 2,3 2,4 0,9
1,7 1,7 1,5 0,8
2,1 1,6 1,9 0,7
6,2 6,1 6,4 6,6
2,1 2,1 2,2 1,5
2,1 2,0 1,8 1,7
0,4 -0,2 0,4 -0,4
2,6 2,0 2,6 1,7
1,0 1,1 1,0 1,5
1,75 1,75 1,75 1,50
1,55 2,07 1,43 1,52
3,21 3,45 3,32 3,34
1,14 1,14 1,19 1,18
n.a. n.a. n.a. n.a.
n.d. n.d. n.d. n.d.
6,8 7,2 6,8 7,2
1,2 3,8 1,0 1,6
8,2 12,3 8,1 11,5
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sugieren que la economia portuguesa deberia seguir resiliente en los
proximos trimestres. En este entorno, se prevé un crecimiento del PIB de
Portugal del 2,0% en 2025, y del 1,9% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.7 y las
Graficas 1.2.7-ay 1.2.7-b). La inflacién acumulada desde 2019 ha alcan-
zado un 20%. En junio, ha repuntado ligeramente al 2,4%, y en mayo se
situ6 en 2,3%. Sin embargo, si se mira la inflaciéon acumulada, esta es
particularmente alta en hoteles y restaurantes donde el crecimiento
acumulado de los precios en 5 anos alcanza el 35%, alimentacion el 35%
y alojamiento el 27,0%.

Portugal logré una mejora en sus indicadores macroecondmicos gracias
al sector servicios, turismo en particular, y la inmigracién. El empleo
alcanzo un maximo histoérico del 64,1%, en 2024, en el rango de edad de
16-74 anos. La confianza del consumidor se ha recuperado en los
Ultimos 3 anos, y el crecimiento superd la media de la zona euro. La
inflacion se desacelerd rapidamente, y la posicion fiscal mejoro
sustancialmente, logrando un amplio superavit en 2023 y una
significativa reduccion de la deuda publica en 42 puntos porcentuales del
PIB desde 2020, hasta el 95% del PIB. La posicion exterior se fortalecio,
impulsada por el vigor de las exportaciones, incluido el turismo, los
fondos de la Unidén Europea y, mas recientemente, la mejora de la
relacién de intercambio. Los indicadores de estabilidad financiera
mejoraron igualmente, reflejando una reduccién de los riesgos
sistémicos. No obstante, el escaso crecimiento de la productividad, el
envejecimiento de la poblacidn y el bajo nivel de inversion siguen siendo
los principales obstaculos a un mayor crecimiento a medio plazo.

1.2.8 Reino Unido
Finanzas publicas bajo tension.

En el primer trimestre de 2025, la economia del Reino Unido crecid un
1,3% a/ay un 0,7% t/t, sorprendiendo positivamente. El consumo privado
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reduce su dinamismo, 0,7%
(a/a), mientras que el con-
sumo publico crecié un 1,3%.
La inversion fija es la que
mantiene buen impulso, con
un 4,4%, en tanto que las
exportaciones disminuyeron e EL déficit publico se situé en el -5,2%
un -0,3% y las importaciones del PIB en 2024.

crecieron un 7,6%. Los dulti-
mos datos de PMI de junio
ubican el compuesto en 52,0
puntos, el manufacturero en
47,7y el de servicios en 52,8.
Las ventas minoristas de-
crecieron un -1,3% en mayo, y e La prevision de crecimiento del PIB
la produccién industrial dis- para 2025 se ubica en torno al 1,1%.

minuyd un -0,3% interanual

Reino Unido

¢ Los rendimientos de los bonos britani-
cos reflejan la preocupacion por las
finanzas publicas.

e El Banco de Inglaterra mantiene los
tipos de interés en 4,25%.

e La inflacion estd repuntando, quitando
margen al banco central para seguir
bajando tipos de interés.

en abril. La confianza del
consumidor se situ6 en junio
en -18. De esta forma, la prevision de crecimiento del PIB en 2025 se
sittaen el 1,1% y en el 1,2% para 2026 (véanse la Tabla 1.2.8 y las Grafi-
cas 1.2.8-ay 1.2.8-b).

Por otra parte, la inflacion de mayo fue del 3,4% con la subyacente en
3,7%. Analizada por componentes, la alimentacion crecié un 4,4%,
transporte un 0,7%, mientras que los combustibles liquidos han bajado
un -19,5%. En la dltima reunidén de junio, el Banco de Inglaterra decidio
mantener los tipos de interés en el 4,25%. El banco dijo que la inflacién
se mantiene por encima del objetivo del 2%, pero ha ido bajando. Espera
que la inflacién aumente temporalmente antes de volver a caer hasta el
objetivo y estudiard cuidadosamente en qué medida y cuando recortar
mas los tipos de interés, garantizando que la inflacion se mantenga baja
y estable.
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Tabla 1.2.8

Reino Unido: principales agregados macroeconémicos
~ Grafical28-a Base (EB) Estresado (EE)
Reino Unido: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/faen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -10,3 8,6 4,8 0.4 11 1,1 1,2 1,0 0,2
Contribucién demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -11,1 8,5 6,1 -0,2 1,5 1,6 1,0 1,6 0,5
. B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 1,8 -0,9 -0,3 0,3 -1,3 -0,6 0,2 -0,6 0,0
Contribucion del consumo privado -8,1 4,2 4,3 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 0,5
5 Contribucion de la inversion total -1,7 1,4 0,9 0,1 0,3 0,4 0,1 0,3 -0,1
Contribucion del gasto publico -1,3 2,9 0,1 0,3 0,6 0,3 0,4 0,3 0,4
0 | 1| Consumo privado (% a/a) -13,0 7,0 7.3 0,5 0,6 0,9 1,2 0,9 0,8
I | - Gasto publico (% a/a) 68 143 0.6 16 3,0 15 17 15 17
5 Inversion total (% a/a) -9.7 7,6 5,1 0,3 1,5 2,0 0,8 1,9 -0,5
Exportaciones (% a/a) -11,8 3,2 12,6 -0,4 -1,2 1,0 -0,6 0,8 -2,4
" Importaciones (% a/a) -15,9 58 13,0 -1,2 2,7 2,5 =11 2,4 -2,2
S S S S
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 53 4,2 3,9 3,9 A 4,8 4,9 4,9 5,3
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics) Inflacién [% a/a' media] 0‘9 2,6 9'1 7|3 2‘5 3‘1 2‘3 3‘2 2’2
Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) 0,6 4,9 10,8 4,2 2,5 3,1 2,1 3,3 2,1
Grafica 1.2.8-b Balance fiscal (% PIB) 13,0 7.1 43 5,2 5,1 43 3,6 42 3,6
Reino Unido: descomposicion y previsiones alance fiscal {70 T o I e o i et s -y
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) =111 -5,0 0,1 -1.4 -1,6 -0,6 0,1 -0,5 0,1
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -3,0 -0,4 -2,3 -3,5 -2,6 -3,1 -2,9 -3,1 -2,7
I Inversion total [l Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,25 3,50 5,25 4,75 3,75 3,25 3,75 2,75
™ Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,03 0,26 3,87 5,32 4,71 3,71 3,10 3,70 2,73
2 I I ] I Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 0,20 0,97 3,67 3,54 4,57 4,55 4,06 4,54 3,91
™~ I . Tipo de cambio vs USD (final periodo) 1,36 1,35 1,20 1,27 1,25 1,35 1,35 1,38 1,38
-!= .li=--==!=!!! Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 1,11 1,19 1,13 1,15 1,21 1,19 1,19 1,16 1,17
0 m'm I B I - === P P : : : - - - : : .
) I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 2,5 3,2 3,0 2,6 2,2 3,0 2,9 3,0 2,8
-4 - . - - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 10,2 0,5 11 3,5 -2,4 4,3 3,8 4,3 3,8
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 11,7 -15 10,6 2,1 6,7 15 bl 1,5 48
Tasa de ahorro (% renta neta disp., 16,8 12,8 6,1 7.4 10,1 10,1 9,5 10,1 9,6
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Office for National Statistics)

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

) o o Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.
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La imposicion de aranceles y la mayor incertidumbre sobre las politicas
comerciales han introducido una nueva fuente de riesgo para la
economia mundial. El impacto en Reino Unido no estd claro, ya que
puede tener un efecto deflacionario de la reorientacion de las
exportaciones chinas hacia Europa. De esta forma, puede que resulte
mas desinflacionista que inflacionista. A nivel de cuentas publicas, el
principal reto a medio plazo para la politica fiscal serd responder a las
necesidades de gasto publico, y estabilizar la deuda publica. En falta de
un impulso sustancial del crecimiento, la estabilizacion de la deuda
publica requerira dificiles decisiones en materia de impuestos y gastos.

1.2.9 Japon

El rendimiento de los bonos japoneses
esta en su cuarto afno de aumentos.

La economia de Japon creci6 un

1,7% a/a (no ajustado de esta-
cionalidad) en el primer trimestre
del ano. El consumo privado au-
mentd un 2,4% a/a, benefician-
dose del consumo de los turistas,
que estd con un aumento del
30%. Por su parte, el consumo
publico crecié un 1,0% y la inver-
sion un 3,1%, tanto la residencial
como la no-residencial. Las ex-
portaciones aumentaron un 3,8%
a/a, una subida improbable si no
es debido a la anticipacion de
exportaciones previa a imposicion
de aranceles por parte de los Es-

Japon

Los altos rendimientos de los bonos
provocan minusvalias en las carteras.

La financiacion publica es mas cara y
repercute en la financiacion privada, las
bolsas y la economia.

La inflacion desde hace 3 anos dejo de
ser despreciable y el banco central de-
bera seguir subiendo tipos de interés.

Se prevé que el PIB japonés crezca un
0,8% en 2025 .

tados Unidos. En junio, el PMI compuesto se situd en 51,5 puntos, el
manufacturero en 50,1y el de servicios en 51,7. Las ventas al por menor
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crecieron un 2,2% en mayo, mientras que la produccion industrial decre-
cido un -0,1%. En este contexto, la prevision de crecimiento del PIB de
Japodn se sitGa en 0,8% en 2025y 0,7% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.9 y
las Graficas 1.2.9-ay 1.2.9-b).

Por otra parte, la inflacion se situd en 3,5% a nivel nacional, asentandose
en niveles bien mas altos respecto a la década precedente. Todo indica
que, por el aumento de la masa monetaria, ya que no es por la
poblacion, que ya estd en declive desde 2010. La reduccion de la
poblacion, mientras subsista, es un factor que perjudicara al crecimiento
econdmico. La inflacién subyacente, se situé en el 1,6% (nacional) y 2,1%
(Tokyo); los precios que mas suben son la alimentacién (6,5%), la
electricidad (13,5%) y otros combustibles (9,5%). En la reunién de junio,
el Banco Central de Japdn, decidié subir los tipos de interés en 25 pbs,
hasta 0,50%, citando la necesidad de apoyar el crecimiento econdmico
mientras se controla la inflacion. Los tipos, con la inflacion por encima
del 3,0%, siguen siendo profundamente negativos en términos reales.
Con las recientes subidas y la intencion de seguir aumentandolos, existe
un riesgo para los flujos de inversion mundiales, al deshacerse, en
parte, el atractivo del carry trade (financiacion en yenes para invertir en
otras partes del mundo). El yen se ha recuperado contra el délar en lo
que va de afo, desde los 158 JPY/USD de enero a los 146 JPY/USD
actuales, y mas recientemente contra el Euro 171 JPY/EUR.

Hay riesgos de que se materialice una desaceleracion del crecimiento
economico japonés, debido a la ralentizacion de la economia mundial
(guerra de aranceles, bajada de comercio mundial], la debilidad del
consumo interno o el endurecimiento de las condiciones financieras en
un contexto de elevada deuda publica. Los riesgos al alza para la
inflacion son el aumento de los precios de los alimentos y la energia, asi
como un crecimiento salarial mayor de lo previsto. La elevada deuda
publica, la subida del rendimiento de los bonos, y las consecuentes
minusvalias no realizadas en las carteras de bonos (en fondos de
pensiones y aseguradoras), son riesgos no despreciables para la
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Tabla 1.2.9
Japon: principales agregados macroecondomicos

J ,Grédfica 1.2.9-a Base (EB) Estresado (EE)
apon: descomposicion
y previsiones del PIB 2020 2021 2022 2023 2024 2025[p] 2026[pl 2025(pl 2026[pl
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE [a/aen %) PIB (% a/a) -4,2 2,8 0,9 1,4 0,2 0.8 0,7 0,7 0,1
Contribucién demanda domeéstica Contribucién de la demanda doméstica 33 18 1.4 0,5 0,2 0,6 0,7 0,5 0,1
B Contribucién demanda externa o
4 Contribucion de la demanda externa -0,9 11 -0,5 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0
Contribucién del consumo privado -2,4 0,4 1.1 0,5 0,0 0,5 0,4 0,4 0,1
Contribucion de la inversidn total -0,9 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 -0,2 0,1
2 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 0,9 -0,1 0,9 0,7 0,8 0,4
Gasto publico (% a/a) 2,4 3,4 1,4 -0,3 0,9 0,7 0,1 0,7 0,1
0 Inversion total (% a/a) -3,7 0,6 -0,5 1,4 0,3 -0,5 -0,4 -0,8 -1,9
Exportaciones (% a/a) -11,8 12,1 5,6 3,3 1.1 0,7 -1,6 0,5 -2,9
2 Importaciones (% a/a) -6,8 5,2 8,3 -0,9 1,0 0,1 -0,6 -0,3 -1,4
™ ~ Te) ~O
N N N N
& I IS &
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 3,1 2,7 2,5 2,6 2,5 2,4 2,3 2,5 2,7
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau) Inflacidn (% a/a, media) 0,0 -0,2 2,5 3,3 2,7 2.8 1,8 2,9 1,3
» Inflacion (% a/a, dltimo trimestre) -0,9 0,5 3,9 2,9 2,9 2,1 1,8 2,2 1,2
,, Grafical.29-b Balance fiscal (% PIB) 91 62 42 38 40 45 43 bk -4k
Japon: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 2,9 3,9 2,0 3,8 4,8 4,8 4,6 4,9 51
I Inversion total [l Consumo privado
4 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00 0,75 0,75
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 0,08 0,07 0,06 0,08 0,62 0,91 1,15 0,75 0,49
Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 0,04 0,09 0,45 0,65 1,11 1,53 1,68 1,51 1,48
2 I I Tipo de cambio vs USD [final periodo) 103,54 115,00 132,65 141,91 @ 156,65 152,16 146,15 145,04 141,87
| Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 127,05 130,25 141,48 156,81 @ 162,74 173,11 166,93 172,84 167,99
e _ENlg_gpuil
0 -.I_._---i_====!_
| | l | Crédito privado (% a/a, media) 55 3,6 2,8 A 4,0 1,7 0,1 1,7 -1,3
I Crédito familias (% a/a, media) 3,1 3,7 1,8 2,1 2,6 0,4 -0,8 0,4 -0,6
2 Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 8,2 3,6 2,8 3,4 3,0 -2,5 -0,8 -2,5 -0,8
™ ~r [Tel el
§ § § § Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 16,7 7.1 7.7 5,2 9.4 -3,4 -1,9 -3,4 -1,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 1,3 7,2 4,0 3,6 3,3 1,9 2,4 1,9 2,8
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Statistics Bureau)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de Statistics Bureau)
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estabilidad financiera. La subida de los rendimientos de bonos en
muchos paises desarrollados amplia la oferta disponible para los
compradores de bonos. En este sentido, Japon ha tenido recientemente
una subasta de deuda con débil demanda.

1.2.10 Turquia

Crecimiento desacelerandose moderadamente.

En el primer trimestre del
ano, la economia de Turquia )
crecio un 2,7% a/ay un 1,0% Turquia

t/t. EL consumo privado au- - L , .
e Las condiciones financieras mas estric-

. o .
mento un 2,0% a/a’, mlentras tas estan pesando sobre la demanda
que el consumo publico cre- (T,

cié solo un 0,3% a/a. La in-
version crecié un 2,0% a/a,
impulsada por el sector de
la construccion y la recu- e EL banco central mantiene los tipos de
peracion del sector turistico, interés en 46,00%.

en tanto que las exporta- .
ciones estancaron (0% a/a) y
las importaciones crecen
(3,0%). En junio, el PMI
(indice de gestores de com-
pras) manufacturero se situé en 46,7 puntos, indicando un empeo-
ramiento previsto en la actividad del sector. Las ventas al por menor
crecieron un 2,8% a/a en abril, y la produccidén industrial se expandi6 un
1,6% a/a. La confianza del consumidor estd mejorando y se sitla en los
85 puntos. En este entorno, se prevé un crecimiento del PIB del 2,8% en
2025, y que acelera hasta el 3,3% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.10 y las
Graficas 1.2.10-ay 1.2.10-b).

e La inflacion se modera y se sitla en
niveles de 35%.

La prevision de crecimiento del PIB de
Turquia se sitta en el entorno del 2,8%.
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La inflaciéon en Turquia se modera al 35,1% en junio, con los precios de
alimentos (30,0%), y los costes de la vivienda (65,5%) presionando al
alza. La inflacion subyacente, que excluye los precios de los alimentos
frescos y el combustible, se situd en 36,00%. En su reunion de junio, el
Banco Central de Turquia mantuvo los tipos de interés hasta el 46,00%.
El banco reiterd que fijaria el tipo de interés oficial para mantener la
postura restrictiva necesaria para la senda de desinflacion prevista,
teniendo en cuenta tanto la inflacion real como la esperada.

Las politicas econdmicas de los ultimos dos anos han reducido
sustancialmente los riesgos de crisis para la economia turca. El
endurecimiento de las condiciones financieras estd pesando sobre la
demanda interna y la inflacion ha bajado. La confianza del mercado ha
mejorado, y los inversores se han dirigido a instrumentos en moneda
local, mientras que la bajada de los precios de las materias primas, el
dinamismo de las exportaciones y la reduccion de las importaciones de
oro han reforzado la balanza por cuenta corriente aumentado las
reservas internacionales. Las calificaciones soberanas de Turquia han
mejorado y las primas de riesgo pais se han reducido a la mitad. Aunque
las expectativas de inflacion siguen siendo elevadas, sugieren una
politica monetaria que aun parece insuficientemente restrictiva para
alcanzar la inflacion objetivo.

1.2.11 México
Economia en senda de desaceleracion.

La economia mexicana crecio un 0,6% interanual en el primer trimestre del
ano, y un 0,2% en el trimestre en una senda de previsible desaceleracion,
incluso antes de la entrada en vigor de los aranceles, y con el consumo
y, primordialmente, la inversion debilitdndose. Con relacidn a los indi-
cadores adelantados de actividad, el PMI manufacturero de junio se
situd en 46,3 puntos, en zona de contraccién. Las ventas minoristas (con



PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

Grafica 1.2.10-a
Turquia: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE(a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT)

Grafica 1.2.10-b
Turquia: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

[ Gasto publico
I Inversion total
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de TURKSTAT)

Turquia: principales agregados macroecondomicos

PIB (% a/a) 1,9
Contribucién de la demanda doméstica 7,0
Contribucién de la demanda externa -5,2
Contribucion del consumo privado 1,9
Contribucion de la inversion total 1,8
Contribucién del gasto publico 0,3
Consumo privado (% a/a) 3,2
Gasto publico (% a/a) 2,2
Inversion total (% a/a) 7,3
Exportaciones (% a/a) -14,6
Importaciones (% a/a) 6,8
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 12,9
Inflacion (% a/a, media) 12,3
Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 13,5
Balance fiscal (% PIB) -3,5
Balance fiscal primario (% PIB) -0,9
Balance cuenta corriente (% PIB) -4,3
Tipo de interés oficial (final periodo) 17,00
Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 17,25
Tipo de interés a 10 afios [final periodo) 12,51
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 7,44
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 9,11
Crédito privado (% a/a, media) 30,1
Crédito familias (% a/a, media) 41,8
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) 29,0
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 21,1
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 20,6

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos de TURKSTAT)
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

Tabla 1.2.10

M4
6.4
5,0
9,2
1,9
0.4

15,4
3,0
7,2

25,1
1,7

11,0
19,6
25,8
-2,8
-0,3
-0,8

14,00
16,32
22,99
13,32
15,23

23,9
20,3
23,2
31,6
22,2

55
4,8
0,7
11,7
0,3
0,6
18,9
4,2
1,3
9,9
8,6

10,1
72,3
77,4
-0,9

1.1
-5,2

9,00
10,35
9,50
18,69
19,96

54,8
28,8
56,3
105,5
10,0

5,1
8,2
-3,1
9,5
2,0
0.3
13,6
2.4
8.4
-2,8
18

8,6
53,9
62,7
-5,2
-2,7
-3,6

42,50
44,97
23,65
29,48
32,65

57,6
50,1
55,6
77,0
20,6

3.2
2,1
1,1
2,7
1,0
0,2
3.7
1,2
39
0.9

-4,1

8,5
58,5
46,6
-5,2
-2,3
-0,8

48,25
51,50
27,15
35,35
36,74

43,3
28,5
43,9
67,5
31,8

Base (EB)
2,8 33
2,9 3,4
-0,1 -0,2
2,0 2,2
0,7 1,1
0,1 0,1
0,4 0,6
11 1,0
0,7 2,3
1,3 0,4
3,1 4,1
9.4 9.4
33,0 20,5
28,4 17,1
-3,8 -2,0
-0,6 0,8
-2,0 -2,2
35,00 22,00
35,14 24,43
26,38 19,10
42,73 46,07
48,62 52,62
29,2 11,5
28,8 10,8
187,2 18,9
34,6 19,2
29,1 24,9

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

Estresado (EE)

2,6
3,0
=03
0,3
0,2
0,1
0,4
1.1
0,8
1.3
3,1

9.3
34,8
30,3
-3,8
-0,6
=19

40,00
35,47
26,87
42,87
51,09

29,3
28,8
187,4
34,7
29,1

2.2
2,9
-0,7
-0,7
0.1
0.1
-1,0
1,0
05
0.1
3.4

9,7
20,1
171
-2,1

0,7
=19

25,00
23,80
19,08
46,64
55,23

11,3
1.1
17,3
18,9
24,9
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Grafica 1.2.11-a
México: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de INEGI)

Grafica 1.2.11-b
México: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de INEGI)
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México: principales agregados macroecondmicos

PIB (% a/a) -8,6
Contribuciéon de la demanda doméstica -10,7
Contribucién de la demanda externa 2,1
Contribucion del consumo privado -6,8
Contribucién de la inversidn total -3,8
Contribucion del gasto publico -0,1
Consumo privado (% a/a) -10,0
Gasto publico (% a/a) -0,7
Inversién total (% a/a) -17.3
Exportaciones (% a/a) -7,2
Importaciones (% a/a) -12,3
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 4,5
Inflacién (% a/a, media) 3,4
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 3,5
Balance fiscal (% PIB) -2,7
Balance fiscal primario (% PIB) 0,1
Balance cuenta corriente (% PIB) 2,4
Tipo de interés oficial (final periodo) 4,25
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 4,47
Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 5,23
Tipo de cambio vs USD (final periodo) 19,88
Tipo de cambio vs Euro [(final periodo) 24,40
Crédito privado (% a/a, media) 51
Crédito familias (% a/a, media) 1,6
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 3,7
Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 17,1

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INEGI)
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

Tabla 1.2.11

6,3
9,7
-3,4
58
2,1
-0,1
8,6
-0,5
10,5
7,3
16,2

3,7
5,7
7,0
-2,9
-0,3
-0,3

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

-1,3

WA
n.d.
18,3
18,2

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

3,0
7,9
8,0
-3,2
-0,4
-1,2

10,50
10,97

9,02
19,49
20,79

7,5
9,2
n.d.
8,7
18,8

3,4
8,1
-4,8
2,9
3,6
0,2
4,2
1.8
16,6
-7,2
3,7

2.7
5,5
bk
34
-0,1
03

11,25
11,48

8,99
16,97
18,75

58
10,1
n.d.
-2,6
23,9

1,2
1.1
0,1
1,9
0,8
0,2
2,7
1,6
3,4
2,8
2,2

2.6
4,7
4,5

4,9

-1,5

-0,3

10,00
10,63
10,46
20,83
21,64

7,8
9,5
n.d.
6,2
26,3
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Base (EB) Estresado (EE)
0,4 1,5 0,2 0,7
-1,8 1,4 -2,4 0,6
2,0 0,1 2,2 0,1
-0,5 1,1 -0,8 0,4
-1,5 -0,1 -1,8 -0,2
-0,3 0,2 -0,3 0,3
-0,7 1,6 -1,1 0,5
-2,3 1,9 -2,3 1,9
-6,1 -0,6 -7,4 -3,2
2,3 -2,8 1,6 -8,2
-2,3 -2,7 -3,5 -7,4
3,4 3,9 3,7 4,6
3,9 3,7 4,0 39
4,0 85 4,9 2,9
-3,4 -3,1 -2,3 -1,0
0,2 0,5 1,4 2,5
-0,4 -0,3 -0,2 0,3
7,50 7,00 7,75 7,25
7,98 6,71 8,06 7,49
8,62 8,31 9,13 8,28
20,59 21,02 22,44 23,06
23,43 24,01 26,74 27,31
7,6 5,0 7,8 4,6
7.5 7.5 7,4 6,9
n.d. n.d. n.d. n.d.
7.5 10,5 7.7 11,2
26,5 25,6 26,2 24,9
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cierto retraso en su publi-
cacion), crecen, pero mues-
tran contraccion en algunos
componentes esenciales
como la alimentacidn, ventas
en centros comerciales y
articulos recreativos, sintoma
de una menor holgura en la
renta disponible. Los datos de
produccion industrial todavia
son pre-aranceles y crecian
en marzo al 1,9%. En este

México

La incertidumbre en la configuracion
final de las tasas arancelarias por parte
de Estados Unidos pesa sobre el de-
sempeno de la economia.

El Banco de México ha recortado los
tipos de interés hasta 8,00% en la
reunion de junio.

La prevision de crecimiento del PIB en
México se sitiia en 0,4% para 2025, con

mejorado. Con todo, los cambios de politica econdmica por parte de la
nueva administracion estadounidense son una fuente de incertidumbre.

México sigue expuesto a importantes riesgos externos, especialmente
los relacionados con el comercio con Estados Unidos y el coste de la
financiacion gubernamental asociado a la aversion al riesgo hacia las
economias de mercado emergentes. La subida de los rendimientos de
los bonos estadounidenses, referencia mundial, afecta a los
rendimientos de las economias emergentes. La politica monetaria
restrictiva sigue siendo un peso para la actividad econdmica y junto con
los aranceles, podran originar una sensible desaceleracion en 2025. El
déficit fiscal del 4,9% en 2024, que es alto, requerira cierto esfuerzo de

entorno, la prevision de
crecimiento del PIB de Méxi-
co se sitla en 0,4% en 2025,

una moderada recuperacion en 2026.

con una recuperacion en el

entorno del 1,5% en 2026,

aunque altamente dependiente del resultado de las negociaciones comer-
ciales con los Estados Unidos (véanse la Tabla 1.2.11 y las Graficas
1.2.11-ay 1.2.11-b).

Por otra parte, la inflacion se situd en junio en el 4,3% y la subyacente en
el 4,2% (+2 décimas). Las componentes de alimentacidn, transporte y
energia crecieron un 4,9%, 5,2% vy 3,5%, respectivamente, en tanto que la
restauracion subié un 8,1%. En la reunion de politica monetaria de junio,
el Banco de México ha decidido bajar el tipo de interés al 8,00%.
Considera que el episodio inflacionario ha quedado atras y que, a pesar
de los riesgos al alza para la inflacion, esta podra acercarse al objetivo
del 3% para el tercer trimestre de 2026. Considera que un tipo de
referencia mas bajo es consistente con la fase en que se encuentra la
economia. El entorno de incertidumbre y de tensiones comerciales
implica importantes riesgos a la baja, y se considera que el balance de
riesgos para la inflacién, si bien se mantiene sesgado al alza, ha

consolidacion fiscal en 2025.

1.2.12 Brasil

La economia se comporta bien, pero las exportaciones sufren.

En el primer trimestre del
ano, la economia de Brasil
crecio un 2,9% a/a y 1,4 t/t.
Por componentes, el con-
sumo privado aumentdé un
2,6%, el consumo publico
crecio un 1,1%, la inversion
un 9,1%, las exportaciones un
1,2%, mientras que las im-
portaciones lo hicieron un
14,0%. En cuanto a los indi-
cadores economicos adelan-
tados, el PMI| compuesto de
junio se situd en 48,7 puntos,
en terreno de contraccion, el

Brasil

El ciclo de endurecimiento de tipos de
interés podria estar llegando a su fin,
pero dependerd de los datos de in-
flacion.

La moneda pierde terreno contra el
euro, pero lo gana contra el délar.

Las exportaciones comienzan a verse
afectadas por el efecto de los aranceles.

Se prevé un crecimiento del PIB
brasileno del 2,2% en 2025 .

Fundacion MAPFRE
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Tabla 1.2.12
Brasil: principales agregados macroeconémicos
G_réfica 1.2.12-{3 - Base (EB) Estresad
Brasil: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -3,6 5,1 3,1 3,2 3,0 2,2 1,6 2,0 1,2
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica -4,9 6,8 2,5 1,7 4,9 3,8 0,9 3,4 0,5
8 B Contribucién demanda externa Contribucion de la demanda externa 1,4 -1,7 0,6 1,5 -1,9 -1,4 0,7 -1,4 0,6
Contribucion del consumo privado -3,2 2,1 2,8 2,2 3,3 0,9 11 0,9 0,7
6 Contribucion de la inversidn total -0,3 2,3 0,2 -0,5 1,3 0,9 0,1 0,7 -0,3
4 Contribucion del gasto publico -0,6 0,7 0,4 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
9 Consumo privado (% a/a) -4,6 3,0 41 3,3 4,8 1,3 1,6 1,3 1,1
e )
; mm l I . _mlm- Gasto publico (% a/a) 3,7 4,2 2,1 3,8 1,9 0,8 0,7 0,8 0,7
| | I I I I I | | Inversién total (% a/a) -1,7 13,0 1,0 -2,9 7,2 5,1 0,4 5,4 -1,8
) Exportaciones (% a/a) -2,7 4.9 6,1 8,9 2,2 1,0 -1,4 0,8 -3,8
4 Importaciones (% a/a) -9.8 14,4 1,5 -1,1 13,2 8,2 -4.7 8,3 -6,2
& N & I
& & & &

Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 14,9 11,7 8,3 7.8 6,5 6,8 7.5 6,6 7,7

Fuente: MAPFRE E ics (con datos del Instituto Brasileiro d -. .
G‘;Z';reaﬁa . Esta“s;‘zz“)[g'ézl con datos getinstituto Brasiieiro de Inflacién (% a/a, media) 3,2 8,3 9.3 4,6 A 5.3 A 5,3 4,0
. Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 43 10,5 6,1 4,7 4.8 5,2 4,0 5,6 4.7

Grafica 1.2.12-b . 0
Brasil: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -13,5 -4,1 -4,4 -8,2 -6,6 -8,7 -9,9 -8,7 -10,2
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -9.3 0,7 1,2 -2,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -1,7 -2,4 -2,2 -1,3 -2,8 -3,2 -2,5 -3,3 -3,3
I Inversién total [l Consumo privado

8 Tipo de interés oficial (final periodo) 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,00 12,25 15,00 13,50

Tipo de interés a 3 meses (final periodo) 1,90 9,15 13,65 11,65 12,15 13,82 10,79 13,70 11,97

6
I I Tipo de interés a 10 afios (final periodo) 6,98 10,31 12,76 10,35 15,15 13,62 12,58 14,11 12,58
4 . Tipo de cambio vs USD [final periodo) 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,65 5,66 5,85 5,82
2 I I I I I I I I = ] I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 6,38 6,32 5,56 5,35 6,43 6,43 6,47 6,97 6,89
0 =1 | .=!___—!l5.!=
p-=l=g = o .
. [ Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2 Crédito familias (% a/a, media) 10,1 17,6 20,3 13,1 11,8 12,1 9.7 12,1 9,8
-4 o - o - 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.
Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Instituto Brasileiro de Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 19,1 22,0 20,0 19,2 18,5 18,7 19,3 18,8 19,1
Geografia e Estatistica, IBGE)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion
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manufacturero en 48,3 y el de servicios en 49,3. Las ventas al por menor
crecieron un 2,1% en mayo y la produccion industrial lo hizo un 3,3%, en
tanto que la confianza del consumidor, medida por la Fundacion Getulio
Vargas (FGV), subié al 85,9 en junio. En este contexto, la prevision de
crecimiento del PIB se ubica en 2,2% en 2025y en 1,6% en 2026 (véanse
la Tabla 1.2.12 y las Graficas 1.2.12-ay 1.2.12-b).

La inflacién de junio (IPCA-15) se situd en 5,4%; las componentes de
alimentos, transporte y el combustible de automocidon crecieron un
6,7%, 5,1% y 6,9%, respectivamente. El comité de politica monetaria del
banco central decididé en junio elevar el tipo de interés en 0,50 pbs, hasta
el 15,00%, considerando que esta decision es compatible con la
estrategia de convergencia de la inflaciéon en torno al objetivo. Sin
perjuicio de su objetivo fundamental de asegurar la estabilidad de
precios, esta decision implica también suavizar las fluctuaciones del
nivel de actividad econdmica y fomentar el pleno empleo. Para la
proxima reunion, el escenario de elevada incertidumbre, unido a la fase
avanzada del ciclo y a sus impactos acumulados aun por observar,
requiere una cautela adicional en la actuacion de la politica monetaria 'y
flexibilidad para incorporar datos sobre la dindamica de la inflacidn.

Los riesgos para la economia de Brasil se centran, por un lado, en el
frente exterior, en la guerra comercial con Estados Unidos, y en una
politica monetaria mas restrictiva tanto internamente como en las
principales economias mundiales, asi como en la volatilidad de los
precios de las materias primas. A pesar de ello, los riesgos al alza se
derivan de un consumo de los hogares mas fuerte de lo previsto, y de
una aplicacion mas rapida de lo esperado de las reformas que mejoran
la productividad. La solidez econdmica se sustenta en un sistema
financiero solvente, reservas de divisas adecuadas, baja dependencia de
la deuda en divisas, grandes reservas de efectivo del gobierno y un tipo
de cambio flexible.

1.2.13 Argentina

El crecimiento se acelera
con una inflacién que sigue descendiendo.

La economia de Argentina
crecié un 5,8 % a/a, y un 0,8%
t/t en el primer trimestre de
2025. El consumo privado cre-
cio un 11,6%, el consumo
publico sigue su moderacion
(-0,8%,), la inversidn crece un e La inflacion ha bajado al 1,5% inter-
31,8%, las exportaciones un mensual, 43,5% interanual.

7.2%, y las importaciones un * El tipo de cambio se mantiene volatil y
42,8%. En cuanto a los indi- perdiendo contra el euro y el ddlar.
cadores econdémicos mas re-

cientes, las ventas al por
menor crecen un 9% en su-
permercados y 17,5% en cen-
tros comerciales, y la produc-
cion industrial sube un 8% en
abril. La confianza del consumidor, medida por la Universidad Torcuato Di
Tella, ha subido al 45,5 en junio. En este entorno, se prevé un crecimiento
del PIB argentino del 5,0% en 2025 y del 3,3% en 2026 (véanse la Tabla
1.2.13 y las Graficas 1.2.13-ay 1.2.13-b).

Argentina

e La economia argentina crecio un 5,8%
en el primer trimestre del ano.

e Se prevé un crecimiento del PIB ar-
gentino del 5,0% en 2025 y del 3,3% en
2026.

Por otra parte, la inflacion en Argentina sigue bajando, alcanzando el
44,5% en junio (Buenos Aires), desde los 292% en abril del 2024. Las
componentes de alimentos, transporte, y electricidad y gas crecieron un
35,5%, 32,6% vy 86,9%, respectivamente. El Banco Central de la
Republica Argentina mantiene el tipo de interés de referencia (Lelig) en
el 29% y lo ha sostenido en ese nivel desde enero. Esta postura
monetaria se apoya en las expectativas de continuacion de moderacion
de la inflacion.
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Grafica 1.2.13-a
Argentina: descomposicion
y previsiones del PIB

— PIBEB (a/aen%) — PIBEE (a/aen %)

Contribucién demanda doméstica
B Contribuciéon demanda externa

2023
2024
2025
2026

Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INDEC)

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

[l Cambio inventarios
Il Consumo privado

[ Gasto publico
I Inversién total
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del INDEC)

Fundacion MAPFRE

Argentina: principales agregados macroeconomicos

PIB (% a/a) -9.,9
Contribucion de la demanda doméstica -10,0
Contribucion de la demanda externa 0,1
Contribucion del consumo privado -8,7
Contribucion de la inversion total -2,2
Contribucion del gasto publico -0,3
Consumo privado (% a/a) -12,2
Gasto publico (% a/a) -2,0
Inversion total (% a/a) -13,1
Exportaciones (% a/a) -17,4
Importaciones (% a/a) -17,2
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 11,0
Inflacidn (% a/a, media) 42,0
Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 36,4
Balance fiscal (% PIB) -8,4
Balance fiscal primario (% PIB) -6,4
Balance cuenta corriente (% PIB) 0,7
Tipo de interés oficial (final periodo) 38,00

Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 29,55
Tipo de interés a 10 afos (final periodo) 14,74

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 84
Tipo de cambio vs Euro [final periodo) 103
Crédito privado (% a/a, media) n.d.
Crédito familias (% a/a, media) 22,9
Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d.
Crédito S.P. financiero (% a/a, media) n.d.
Tasa de ahorro (% renta neta disp., n.d.

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del INDEC)
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

Tabla 1.2.13

34,0
8,5
18,6

7,0
48,4
51,4
36
2,1

1,4

38,00
31,49
18,65
103
116

n.d.
34,6
n.d.
n.d.
n.d.

6,3
72,4
91,8
-3,8
-2,0
-0,6

75,00
67,61
26,69
177
189

n.d.
60,4
n.d.
n.d.
n.d.

57
133,5
172,8

bk
2,7
3.2

100,00
93,72
24,36

808
893

n.d.
108,6
n.d.
n.d.
n.d.

-3,1
-3,7
04
4,2
-3,2
17,4
23,2
-10,6

6,4
219.9
154,4
0,3
18
1,0

32,00
37,69
10,91
1.032
1.072

n.d.
217,2
n.d.
n.d.
n.d.

PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

Base (EB)

Estresado (EE)

50 33 4,8 3,2

5,8 1,5 5,2 1.4
=0} 1,5 -0,4 1,7
2,8 1,0 2,7 1,0
2,6 0,5 2,3 0,3
-0,2 0,1 -0,2 0,2
3,9 1,2 3,8 1,2
-1,1 1,2 -1,1 1,2
14,4 1,6 12,7 0,9
-2,8 -0,9 -2,7 -11
2,1 -7,0 1,5 -7,9

6,0 6,0 6,5 6,5
39,0 20,0 45,0 35,0
28,8 16,4 34,7 31,6

0,2 -0,8 0,2 -0,9

1,7 1.3 1,7 1,2

0,4 1,5 0,4 2,3

25,00 20,00 32,00 28,00
30,86 37,68 30,75 37,10
20,34 20,14 20,94 19,97
1.501 2.068 1.553 2.149
1.708 2.362 1.851 2.545

n.d. n.d. n.d. n.d.
133,9 48,4 133,4 47,9
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
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PANORAMA ECONOMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

El gobierno argentino ha puesto en marcha un plan de estabilizacién
centrado en la consolidacion fiscal, una devaluacion inicial de gran
magnitud (seguida de una paridad maévil] y un ambicioso programa de
liberalizacion. El resultado ha sido una rapida desinflacion, el primer
superavit primario en casi dos décadas, una recuperacion inicial de las
reservas y el fortalecimiento del balance del banco central, todo ello ha
contribuido a una fuerte reduccién de los tipos de interés soberanos. A
pesar del ajuste, la economia y los salarios reales se han recuperado
desde mediados de 2024, apoyando rapidas mejoras en los indicadores
sociales. Las vulnerabilidades y los retos para Argentina son
considerables, ya que las reservas externas siguen siendo muy débiles,
la inflacion sigue siendo elevada y persisten muchos obstaculos
estructurales a la inversion y el empleo.

1.2.14 Colombia

La economia se recupera con un buen impulso
en el primer trimestre del ano.

En el primer trimestre de 2025,
la economia de Colombia crecio
un 2,7% (a/a) y un 0,8% (t/t). EL

Colombia

consumo privado aumenté un e La inflacion estd estable, aunque se

3,8% y el consumo publico un mantiene en niveles altos.
4,3%, en tanto que la inversion
se incrementd un 1,8%. Las ex- 2025.

portaciones crecieron un 2,4% vy

o EL déficit fiscal previsto es del -5,6% en

las importaciones aumentaron
un 11,9%. En cuanto a los indi-
cadores adelantados de activi-
dad, el PMI| manufacturero se
ubicé en 51,0 puntos en junio,
reflejando una mejora en las
perspectivas manufactureras.

e El gobierno ha anunciado el aumento de

la retencion en el impuesto de so-
ciedades.

La prevision de crecimiento del PIB
colombiano se sitia en el 2,4% para
2025.

Las ventas minoristas crecieron un 11,4% en abril, y la produccién indus-
trial decrecio un 3,3% en abril. De esta forma, la prevision de crecimiento
del PIB colombiano en 2025 se sitla en el 2,4% y en el 2,8% para 2026
(véanse la Tabla 1.2.14 y las Graficas 1.2.14-ay 1.2.14-b).

La inflacion en junio alcanzé 4,8%, con la alimentacion, transporte, y
alojamiento y suministros subiendo un 4,3%, 5,3%, 5,2%, respectivamente.
En la reunion de junio, el Banco de la Republica de Colombia dejd sin
cambios los tipos de interés en 9,25%. La inflacidn siguié disminuyendo,
pero se mantiene por encima del objetivo del 3%. La actividad econdmica
se estad recuperando gradualmente, con un fuerte impulso observado en
el primer trimestre del ano. El tipo de referencia actual sigue siendo
compatible con la convergencia de la inflacién hacia el objetivo en los
proximos dos afos y con una recuperacion gradual del crecimiento
econdmico. No obstante, los recientes acontecimientos internacionales
han aumentado de forma significativa la incertidumbre sobre la futura
senda de la inflacion y la actividad econdmica.

En el ambito de los riesgos para la economia colombiana destaca el
déficit y la deuda publicos, que han aumentado mas de lo previsto. El
déficit presupuestario global de la Administracion central aumento hasta
el 6,7% del PIB en 2024, frente al 4,2% del PIB en 2023, y 1,1 puntos
porcentuales del PIB por encima del objetivo de déficit fijado por las
autoridades en el marco presupuestario a medio plazo (5,6%). El
gobierno ha anunciado un aumento de la retencion en el impuesto de
sociedades, pero eso no aborda el déficit estructural. En 2024, el
Congreso no aprobd una reforma fiscal que tenia como objetivo reducir
la brecha en el presupuesto gubernamental. Los mayores déficits, junto
con un peso algo mas débil, hicieron que la deuda publica bruta
alcanzara el 61,3% del PIB a finales de 2024. Como resultado, los
diferenciales colombianos han aumentado, especialmente en relacion
con sus homdlogos, también afectados por el endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales.
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Tabla 1.2.14
Colombia: principales agregados macroeconémicos
Gr.éfica 1.2.14-a o Base (EB) Estresado (EE)
Colombia: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -7,2 10,8 7,3 0,7 1,6 2,4 2,8 2,3 1,7
Contribucién demanda doméstica Contribucién de la demanda doméstica -8,4 14,2 11,1 -2,3 2,3 3,6 2,1 3,5 1,5
8 B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 1,2 -3,4 -3,8 3,0 -0,7 -1,2 0,7 -1,2 0,3
Contribucion del consumo privado -3,5 10,5 8,0 0,3 1,2 3,0 1,3 2,9 0,5
4 Contribucidn de la inversidn total -5,2 3,0 2,2 -2,5 0,5 -0,2 1,2 -0,2 1,0
Contribucion del gasto publico -0,1 1,7 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 0,2 0,0
0 M Consumo privado (% a/a) -5,0 14,7 10,8 0,4 1,6 3,9 1,0 3,9 0,7
I I l I u Gasto publico (% a/a) -0,8 9,8 1,0 1,6 0,7 1,6 -0,1 1,4 -1,0
4 Inversidn total (% a/a) -23,6 16,7 11,5 -12,7 3,2 -0,9 7,4 -1,2 6,3
Exportaciones (% a/a) -22,5 14,6 12,5 3,1 2,5 0,2 -0,2 0,3 -0,9
8 Importaciones (% a/a) -20,1 26,7 24,0 -9.9 WA 53 -2,0 5,0 -3,3
I N & S
& & & <
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 15,4 12,5 10,7 10,3 9,6 9.7 9.9 9.7 10,1
R oo mace foon base o4 datas del Departamenta Inflacién (% a/a, media) 2,5 3,5 102 11,7 6,6 4,9 3.8 5.2 3,5
. Inflacién (% a/a, Gltimo trimestre) 1,6 52 12,6 10,0 53 4.9 3,5 5,2 3,4
Grafica 1.2.14-b i
Colombia: descomposicién y previsiones Balance fiscal (% PIB) -7.8 -7,0 -5,3 -4,2 -6,7 -5,6 -3,4 -5,7 -4,1
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -5,4 -4,0 -1,0 -0,3 -2,4 -0,5 1,4 -0,6 0,8
B Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -3,4 -5,6 -6,0 -2,3 -1,7 -2,9 -2,6 -3,0 -3,1
I Inversion total Il Consumo privado
8 Tipo de interés oficial (final periodo) 1,75 3,00 12,00 13,00 9,50 8,25 7,00 8,50 6,25
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
4 I l I I Tipo de interés a 10 afios [final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B I _ m i I l I I I l | I | Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3.433  3.981 4810  3.822  4.409 4154 4242 4276  4.352
(. = = B L S E N L)L Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4212 4509 5131 4223 4581 4727 4845 5095  5.153
ijji
4 I - Crédito privado (% a/a, media) nd.  nd.  nd nd nd  nd nd  nd  nd
Crédito familias (% a/a, media) -25,8 82,1 5,0 -32,9 14,2 28,7 21,1 28,8 21,2
-8 - 5 o - 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.
Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del Departamento 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.
Administrativo Nacional de Estadistica, DANE)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE) Hacer clic aqui para acceder a la versién
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion
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1.2.15 Chile

La economia crece moderadamente, con una inflacion alta
y tipos de interés neutrales.

La economia de Chile se ex-

pandio un 2,4% y un 0,7% t/t Chile

en el primer trimestre de

2025. El consumo privado e La economia chilena crece un 2,4% en
crecid un 1,9% a/a, mientras el primer trimestre del ano.

que el consumo publico e La inflacion interanual se sitta en 4,1%
disminuy6 un -1,7%; la in- en junio.

version crecidé un 3,7% a/a, ] ] . ]
e Los tipos de interés se mantienen en

las exportaciones crecieron
un 2,4%. Por lo que toca a
los indicadores de actividad
econdmica, las ventas mi-
noristas aumentaron un

los 5,00%.

Se prevé un crecimiento del PIB de
Chile en el entorno del 2,2% en 2025 y
del 2,3% en 2026.

de largo plazo estadounidenses. Estos factores influyeron sobre las
decisiones de tipos de interés en diferentes paises y afectan también a
Chile que, por ese motivo y por la inflacidn interna, no tiene mucho
espacio para relajar mucho mas la postura monetaria.

Los riesgos externos y la incertidumbre siguen siendo elevados. La
volatilidad de los precios de las materias primas se halla ligada a las
perspectivas econdmicas de los principales socios comerciales de Chile.
La incertidumbre en torno a las politicas monetarias y fiscales en las
economias avanzadas podria dar lugar a condiciones financieras
restrictivas durante periodos mas largos y una mayor volatilidad
financiera. A nivel interno, la polarizacion politica esta obstaculizando el
avance de las reformas estructurales.

1.2.16. Peru

La economia crece sustentada en la inversion y las exportaciones.

4,5% vy la produccion indus-
trial aumentd un 3,8% en
abril. Por su parte, la confianza del consumidor, aunque bajé en los ulti-
mos meses, lleva una tendencia de mejora en los Ultimos 3 afos.
Tomando en consideracion los elementos anteriores, la prevision de
crecimiento del PIB chileno es del 2,2% en 2025, con una ligera acel-
eracion en 2026 que lo situaria en el entorno del 2,3% (véanse la Tabla
1.2.15y las Graficas 1.2.15-ay 1.2.15-b)

Por otra parte, la inflacion alcanzd 4,1%, en junio, con la alimentacidn en
2,3% vy el transporte en 0,8%, aunque la electricidad, gas y otros
combustibles han subido un 24,2%. En su reunién de junio, el Banco
Central de Chile decidi6 mantener el tipo de interés de referencia en
5,00%. La inflacion permanece relativamente alta y las perspectivas de
mayor inflacion en Estados Unidos por efecto de los mayores aranceles
han pesado sobre los mercados financieros, especialmente en las tasas

En el primer trimestre del ano,
la economia de Perd ha
mostrado un sélido crecimiento
(3,9%). EL consumo privado au-
mento un 3,8%, mientras que el
consumo publico lo hizo un
4,7%. La inversion registré un
incremento del 13,7%, en tanto
que las exportaciones crecieron
un 14,2% vy las importaciones
un 15,5%. En cuanto a los indi-
cadores de actividad econdmi-
ca, las encuestas a la situacion
econdmica presente se situaron

Peru

EL PIB peruano crecio un 3,9% en el
primer trimestre de 2025.

La inflacion se sitia en el 1,7% y se
mantiene estable.

El aumento de los precios de los
minerales esta beneficiando las ex-
portaciones peruanas.

La prevision de crecimiento del PIB
para 2025 se ubica en el 3,0%.

en 53,9 [mayor de 50 puntos refleja una situacion buena) y 61,6 las perspecti-
vas para dentro de 3 meses. De esta forma, se prevé un crecimiento del
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Grafica 1.2.15-a
Chile: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/faen%) — PIBEE (a/aen %)

Contribucion demanda doméstica
B Contribucién demanda externa

10
5
-5
-10

2023
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Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto
Nacional de Estadisticas)

Grafica 1.2.15-b
Chile: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica

[l Cambio inventarios
Il Consumo privado

[ Gasto publico
I Inversion total

[s¢] ~
N o~
o o
~N o~

2025
2026

Fuente: MAPFRE Economics [con base en datos del Instituto
Nacional de Estadisticas)
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Chile: principales agregados macroecondmicos

_

PIB (% a/a)

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

Gasto publico (% a/a)

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

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

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

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

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

Crédito privado (% a/a, media)

Crédito familias (% a/a, media)

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

6.4
9,7
33
-4,7
2,6
0,5
-75
34
-11,0
14
12,6

10,9
3,0
2,9

-7.3

-6,3

-1,9

0,50
-0,32
2,65
711
873

n.d.

4,9
n.d.
n.d.
12,3

Tabla 1.2.15

2021 2022 2023 2024
2,2 0,6 2,4

11,6
20,5
-8,9
12,9

3,6

2,0
21,0
13,2
15,9
-1.3
31,6

7,6
4,5
6,6
-7,7
-6,9
-7,3

4,00
4,04
5,65
850
963

n.d.
6,3
n.d.
n.d.
7,7

2,5
04
1,0
11
1,0
1,6
6,7
49
0.9
1,9

8,3
11,6
13,0

1.1

2,1
-8,8

11,25
9,54
5,32
860
917

n.d.
13,2
n.d.
n.d.
-0,9

Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadisticas)

Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

2.9
35
-3,2
0.1
0.4
-4,8
2.4
0.3
0.5
-10,6

8,9
7.3
4,0

24

13

=31

8,25
7,99
5,30
885
977

n.d.
9.1
n.d.
n.d.
8,3

1.4
1,0
0,6
-0,4
0,5
1,0
3,2
-1,8
6,2
1,9

8,5
39
45

-2.8

1,6

-1,5

5,00
4,93
5,95
992
1.031

n.d.
5,7
n.d.
n.d.
9,3
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Base (EB) Estresado (EE)
202601 | 202561 | 20260
2,2 2.3 2.0 14

3,1 3,0 3,1 1,1
08  -07  -11 03
1,8 2,5 18 13
08 1,2 08 05
05  -0,2 05 02
2,9 41 2,9 2,1
3,1 -1,5 3,1 -1,5
34 5,0 36 2,1
07  -16 06 35
35 0,9 34 -17
8,1 7,2 8,0 73
bk 3.0 45 2,6
4,0 2,6 43 3,0
19 -1 19 -1.9
-0,6 07 -0 0,1
A4 220 <19 =90

4,75 4,25 4,75 4,00
4,61 3,78 4,97 4,84
5,91 5,62 6,50 5,71

939 903 972 933
1.068 1.031 1.158 1.105

n.d. n.d. n.d. n.d.
4,9 8,0 4,8 7,2
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
3,1 9,0 5,2 8,8

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


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

PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

Tabla 1.2.16
Perd: principales agregados macroeconomicos
G’réfica 1.2.16.-a Base (EB) Estresado (EE)
Peru: descomposicion
y previsiones del PIB
— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen %) PIB (% a/a) -10,9 13,4 2,8 -0,4 3,3 3,0 2,8 2,8 2,1
Contribuq{m demanda doméstica Contribucion de la demanda doméstica -9.7 14,8 2,4 -1,2 4,0 1,5 1.1 1,4 0,5
0 B Contribucién demanda externa Contribucién de la demanda externa 47 07 04 07 07 12 16 13 16
Contribucion del consumo privado -6,3 8,2 2,3 0,0 1,8 1,3 1,0 1,2 0,7
Contribucion de la inversion total -4,2 7,9 0,2 -1,3 1,3 0,3 -0,1 0,2 -0,1
5 Contribucion del gasto publico 0,9 0,8 0,0 0,6 0,3 0,5 -0,4 0,5 0,0
Consumo privado (% a/a) -9.7 12,4 3,6 0,0 2,7 1,9 1,6 1,8 11
Gasto publico (% a/a) 7,2 5,4 -0,1 4,7 2,3 3,5 -2,0 3.3 -0,5
0 Inversion total (% a/a) -18,0 36,7 0,9 -5,0 5,4 1,2 -0,6 0,8 -0,5
Exportaciones (% a/a) -20,2 13,2 5,7 4,1 58 5,8 1,1 5,7 0,0
5 Importaciones (% a/a) -13,7 15,0 3,6 1,2 8,3 1,2 -2,7 0,9 -5,8
& N & I
& I & &
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 13,9 7,9 7.1 6,4 55 6,0 6,2 6,0 6,4
Fuente: MAPFRE E ics [con b datos del Institut iy .
Nl;i?oialde Estadisiﬁ:y;og‘llr::firﬁ;ticf(?rjgll Fosfe e Inflacion [% a/a' mEdIa] 1v8 4-0 7-9 6-3 2-4 1-9 2.3 2.0 1.8
Grafica 1.2.16.b Inflacion (% a/a, Gltimo trimestre) 1,9 6,0 8,4 3,7 2,1 2,5 2,2 2,6 1,8
rafica 1.2.16. .
Per: descomposicion y previsiones Balance fiscal (% PIB) -8,7 -2,5 -1,7 -2,8 -3,5 -2,2 -1,3 -2,3 -2,3
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) -7,2 -1,0 -0,1 -11 -1,8 -0,5 0,5 -0,7 -0,4
M Gasto pablico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) 0,8 -2,2 -4,0 0,3 2,2 0,7 -1,5 0,7 -1,6
I Inversién total Bl Consumo privado
10 Tipo de interés oficial (final periodo) 0,25 2,50 7,50 6,75 5,00 4,25 4,25 4,50 4,00
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 afios (final periodo) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5 . I Tipo de cambio vs USD (final periodo) 3,60 4,02 3,89 3,78 3,76 3,76 3,84 3,82 3,90
! I i I m I Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 4,42 4,56 4,15 4,18 3,90 4,28 4,38 4,55 4,62
I I - I l o ! I Crédito privado (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
l Crédito familias (% a/a, media) 2,4 1,3 14,9 9,9 2,1 6,1 8,7 n.d. n.d.
-5 o - = - 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.
2 : % : 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.
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto 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.
Nacional de Estadistica e Informatica, INEI)
Fuente: MAPFRE Economics (con base en datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, INEI) Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025. interactiva de esta informacion
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PIB peruano del 3,0% en 2025y del 2,8% en 2026 (véanse la Tabla 1.2.16
y las Graficas 1.2.16-ay 1.2.16-b).

La inflacion en Perd en junio fue del 1,7%, estable desde el mes anterior,
mientras que la inflacidn subyacente se situ6 en 1,7%. El Banco Central
de Reserva del Perd ha mantenido en julio el tipo de interés de referencia
en 4,50%. Este tipo se acerca al nivel estimado como neutral, por lo que
los futuros ajustes del tipo de interés de referencia dependeran de la
evolucion de la inflacidn y sus determinantes.

Los principales riesgos para la economia de Pert incluyen la incertidumbre
politica, el malestar social y la volatilidad de los precios de las materias
primas. A nivel externo, los riesgos incluyen un débil crecimiento de los
socios comerciales y un fuerte endurecimiento de las condiciones
financieras mundiales. La economia peruana cuenta con amplias reservas
para hacer frente a choques adversos, pero las perspectivas siguen siendo
inciertas. La probada resiliencia macroecondmica de Peru se ve reforzada
por fundamentales macroecondmicos sélidos que incluyen una deuda
publica relativamente baja, abundantes reservas internacionales vy
acceso a los mercados internacionales de capital en condiciones
favorables.

1.2.17 China
Alta incertidumbre en el sector exportador.

La economia de China crecié un 5,4% a/a y un 1,2% t/t en el primer
trimestre de 2025. Se estima que el consumo privado haya crecido un
5,2%, el consumo publico un 4,1% y la inversion un 2,8%, en tanto que
las exportaciones habrian aumentado un 11,4% (en anticipacién a la
entrada en vigor de los aranceles], y las importaciones habrian aumen-
tado un 2,6%. Por lo que se refiere a los indicadores adelantados de
actividad, el PMI manufacturero se situé en 50,4 puntos en junio, mejo-
rando respecto al mes anterior. El compuesto se situd en 51,3, y el de
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servicios alcanzd 50,6. Otros
indicadores, como las ventas China
al por menor, crecieron un
6,4% (mayo), mientras que la
produccion industrial aumen-
to un 5,8%. En este entorno,
se prevé un crecimiento del
PIB chino del 4,4% en 2025y
del 4,2% en 2026 (véanse la
Tabla 1.2.17 y las Gréaficas e La encuesta a gestores de compras del
1.2.17—ay1.2.17—b]. sector manufacturero apunta a una
desaceleracion.

e Las negociaciones sobre los aranceles
con Estados Unidos pueden tardar en
ser conclusivas.

e Mientras tanto, el sector exportador ha
anticipado ventas en prevision de la
entrada en vigor de los aranceles.

La evolucion de los precios e Se prevé un crecimiento del PIB chino
pone de relieve un problema en torno al 4,4% en 2025.
de deflacion en la economia

china. Desde febrero la in-

flacion esta en negativo, aunque

en junio sube una décima (0,1% a/a), reflejo de una desaceleracién en la
demanda. La inflacion subyacente, por su parte, se situé en el 0,7%. La
politica monetaria en China se controla principalmente a través de las
reservas requeridas a los bancos, que se sittian en el 9,00%, habiendo el
banco central rebajado dicho parametro en 50 pbs el pasado 7 de mayo.
Con respecto a las tasas equivalentes a las que se miran en Occidente, la
tasa de deposito se sitia en el 1,50% y la tasa de repo a 7 dias se sitla en
el 1,54%. Ademas, el gobierno ha implementado medidas de estimulo
para estabilizar el mercado inmobiliario, las finanzas regionales y evitar
un posible contagio a bancos y mercados. Estas medidas incluyen la re-
duccidn de las tasas hipotecarias, el aumento de la financiacion para institu-
ciones financieras y el apoyo a las empresas estatales locales para
adquirir viviendas comerciales no vendidas.

La economia de China ha permanecido resiliente, a pesar de la debilidad
continua en el sector inmobiliario. Las autoridades han tomado medidas
de apoyo a dicho sector y evitar asi contagios al sector financiero. La in-
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Grafica 1.2.17-a
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Grafica 1.2.17-b
China: descomposicion y previsiones
de la demanda doméstica
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del BoPRC)
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Tabla 1.2.17
China: principales agregados macroeconémicos

8,6
6,9
2,2
5,0
1,0
0,2
13,0
1,3
2,5
18,9
7,8

3.2
0.9
18

-5,1

-4,2
1,9

3,00
2,50
2,78
6,35
7,19

12,3
n.d.
n.d.
n.d.
28,3

3,1
2,7
0,7
0,6
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5,7
3,3
-0,5
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-6,3
2.4
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7,36

1M1
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29,1

5.4
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03
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bd
2.3
5,0

3.4
0.2
03
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14

2,50
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7,10
7,84
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n.d.
n.d.
26,9

5,0
2,9
2,2
2,2
1,7
-0,8
53
-4,7
43
13,7
2,8

4,2
0,2
0,2
-8,6
-7,6
2,3

2,00
1,69
1,68
7,30
7,58

8,1
n.d.
n.d.
n.d.
28,5

Base (EB) Estresado (EE)

2025[p] 2026[p) 2025[pl 2026[pl
4,4 4,2 4,1 Bi5

3,7 4,3 3,6 4,0
0,5 -0,2 0,5 -0,5
1,7 1.4 1,6 1,3
0,7 1.3 0,5 1,0
1,1 1,0 1,1 1,0
4,1 3,6 4,0 3,0
6,8 6,6 6,8 6,6
1.8 3,4 1.4 0,1
-1,6 -4,8 -2,0 -9.4

-0,2 0,5 -0,4 =87

3,8 3,6 3,9 4,1
0,2 0,8 0,3 0,7
0,7 0,9 0,7 0,8
-9.4 -9,2 -9.4 D
-8,5 -8,3 -8,5 -8,4
1,9 0,9 2,0 1,5

1,50 1,25 1,25 1,25
1,58 1,62 1,42 0,87
1,71 2,06 1,78 1,78
7,35 7,25 7,37 7,32
8,37 8,28 8,78 8,67

5,0 4,8 4,5 4,5
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.

26,3 26,4 26,3 26,3

Hacer clic aqui para acceder a la version
interactiva de esta informacion
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Tabla 1.2.18
Indonesia: principales agregados macroeconémicos

Indongsr?;-iiiael.czo.;sp-ssicién Base [EB] Bl R CNEE)
y previsiones del PIB 2020 2021 2022 2023 2024 2025[p] 2026(p) 2025[p] 20261p)
5,0 4,8 4,0

— PIBEB(a/aen%) — PIBEE (a/aen%) PIB (% a/a) -2,1 4,8
Contribucién demanda doméstica Contribuciéon de la demanda doméstica -3,6 4,1 4,6 4,4 5,0 A 5,0 4,4 4,3
Il Contribucién demanda externa i .,

8 Contribucion de la demanda externa 1,5 -0,4 0,8 0,7 0,0 0,4 -0,2 0,4 -0,3
Contribucion del consumo privado -1,5 1,1 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
6 Contribucion de la inversion total -1,6 1,2 1,2 1,2 1,4 0,8 1,5 0,8 0,7
. 1 Contribucion del gasto publico 0,2 0,3 -0,4 0,2 0,5 0,5 0,4 0,5 0,3
Consumo privado (% a/a) -2,7 2,0 5,0 4,9 51 5,0 5,0 5,0 5,0
2 Gasto publico (% a/a) 2.1 4,3 -b,4 3,0 6,6 7,3 4,8 7.3 4,5
I I | | Em Inversion total (% a/a) -5,0 3,8 3,9 3,8 4,6 2,6 5,0 2,5 4,0
0 == "1 Exportaciones (% a/a) -8,4 18,0 16,2 1,3 6,5 4,2 2,3 4,0 1,4
2 Importaciones (% a/a) -17,6 24,9 15,0 -1,6 7,9 2,9 4,0 2,9 3,3

& N & S

I & & &
Tasa de paro (%, ultimo trimestre) 6,7 6,2 5,6 5,1 4,9 5,0 4,8 5,0 5,0
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS) Inflacion (% ala, media) 2.0 1.6 41 3,7 2.3 2.0 25 2.1 2.2
. Inflacién (% a/a, dltimo trimestre) 1,6 1,8 55 2,8 1,6 2,9 2,0 2,9 1,9

Grafica 1.2.18-b . o
Indonesia: descomposicion y previsiones Balance fiscal (% PIB) -6,2 -4,6 -2,4 -1,7 -2,3 -2,6 -2,1 -2,7 -2,3
de la demanda doméstica Balance fiscal primario (% PIB) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
B Gasto publico B Cambio inventarios Balance cuenta corriente (% PIB) -0,4 0,3 1,0 -0,1 -0,6 -0,5 -1,1 -0,3 -0,4
I Inversion total B Consumo privado

8 Tipo de interés oficial (final periodo) 3,75 3,50 5,50 6,00 6,00 5,23 5,00 5,00 4,75
Tipo de interés a 3 meses [final periodo) 4,06 3,75 6,62 6,95 6,92 6,30 5,82 5,92 4,74
6 Tipo de interés a 10 afos [final periodo) 6,10 6,38 6,93 6,49 7,03 6,80 6,61 7,26 6,54

Tipo de cambio vs USD (final periodo) 14.050 = 14.253 15.568 = 15.389 = 16.267 16.332 16.304 15.974 16.062
Tipo de cambio vs Euro (final periodo) 17.241  16.143  16.605 = 17.005 16.900 18.582 18.622 19.036 19.019

NS ~
(N
[ —
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I
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. Crédito privado (% a/a, media) 1,4 1,0 9,6 9,2 10,8 6,6 8,8 6,5 8,6
Crédito familias (% a/a, media) 2,1 2,2 7,8 9,1 10,4 6,9 46 6,9 5,1

2 - . . - Crédito S.P. no financiero (% a/a, media) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
S S S S Crédito S.P. financiero (% a/a, media) 90 -12,6 15,3 29,8 17,7 5,2 5,1 5,2 5,0

Tasa de ahorro (% renta neta disp., media) 21,4 25,7 29,2 27,4 26,1 25,3 23,9 25,4 24,1
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de BPS)
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flacion estd marginalmente en negativo y se puede decir que esta desde
2023 enfrentando condiciones deflacionarias, lo que levanta dudas sobre
la fortaleza del consumo interno. Las prioridades inmediatas son facili-
tar un ajuste mas eficiente y menos costoso del sector inmobiliario, y
proporcionar un apoyo macroeconémico adecuado en medio de la con-
tinua debilidad y los elevados riesgos a la baja. Abordar el exceso de deu-
da, prevenir la acumulacidon de nuevos riesgos y fomentar un crecimiento
equilibrado de la economia dando prioridad al consumo interno requiere
reformas. La guerra arancelaria con Estados Unidos, a pesar de las ne-
gociaciones llevadas a cabo, tiene una dificil solucién. De momento, ya
estd pasando factura a los exportadores, especialmente a pequenas y
medianas empresas, reflejdndose en el PMI manufacturero que anticipa
una desaceleracion.

1.2.18 Indonesia

Se mantiene en dinamismo
de la economia con inflacion controlada.

En el primer trimestre del

ano, la economia de Indone- Indonesia

sia crecié6 un 4,9% al/a,

aunque contrayéndose un e La economia indonesia crecié un 4,9%
-1,0% t/t contra el trimestre en primer trimestre de 2025.

anterior. La desaceleracion e Lainflacion, en el 1,9% ,vuelve a valores

se ha producido en todos
las componentes. El con-
sumo privado crecid un

4,9%, mientras que el con-
sumo publico se contrajo un e Se prevé un crecimiento del PIB en

-1,4%. La inversion crecio torno al 4,8% para 2025.
solo un 2,1% [vs 4,2% ante-
rior), en tanto que las ex-
portaciones aumentaron un 6,8%, y las importaciones lo hicieron un 4,0%.
Esta desaceleracion del PIB, aunque es solo una décima con respecto al

normales.

e La inversion se modera, pero crece al
2,1%.

Ultimo trimestre de 2024, ha sido mayor de lo anticipado. En este senti-
do, el PMI manufacturero se situé en 46,9 puntos, en junio, habiendo
empeorado desde abril, mientras que el PMI recabado por el Banco de
Indonesia mejora en casi todas las componentes. Otros indicadores,
como las ventas al por menor, crecieron un 2,6% en mayo. De esta for-
ma, la previsidon de crecimiento del PIB indonesio se ubica en 4,8% en
2025y 2026 (véanse la Tabla 1.2.18 y las Graficas 1.2.18-ay 1.2.18-b).

La inflacion, por su parte, vuelve a un valor normal del 1,9% en junio,
después de que en febrero hubiese caido al 0%. La inflacion subyacente,
por su parte, se situd en el 2,4%. El Banco Central de Indonesia bajo
tipos de interés en la reunién de mayo en 25 pbs (Repo inverso a 7 dias),
hasta el 5,50%. La decision es coherente con la baja inflacion prevista
para 2025 y 2026, dentro de la banda objetivo del 3,0+1%. El
mantenimiento del tipo de cambio de la rupia sigue en linea con los
fundamentos econdmicos para mantener la inflacion dentro de la banda
objetivo y la necesidad de impulsar el crecimiento econémico. La pérdida
de fuerza del ddlar estadounidense en los ultimos meses puede dar
espacio al banco central para recortar mas los tipos de interés.

El crecimiento de Indonesia sigue siendo fuerte, a pesar de la pequena
desaceleracion del ultimo trimestre. La inflacién es baja y el sector
financiero resiliente. Las autoridades han estado persiguiendo una
ambiciosa 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 riesgos estan equilibrados,
aunque persisten algunos, como la volatilidad de los precios de las
materias primas debido a los choques geopoliticos y una desaceleracion
abrupta de los principales socios comerciales.
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2. Panorama sectorial

2.1 Elentorno economicoy suimpacto
en la demanda aseguradora

2.1.1 Mercados globales

En 2025, tras un inicio continuista con la evolucién econdmica de finales
del ano previo, el anuncio de una guerra arancelaria el dia 2 de abril
(“Liberation Day”) motivé un fuerte repunte de la incertidumbre por sus
posibles efectos sobre las decisiones de consumo e inversion,
expectativas de inflacion, tipos de interés y tipos de cambio, variables
todas ellas que guardan una estrecha relacion con el desarrollo de la
actividad aseguradora. El fuerte repunte de la incertidumbre por la guerra
arancelaria, a lo que se unid la escalada en el conflicto en Oriente Medio,
se ha ido moderando con el paso de los meses, pero ha motivado una
revision de las perspectivas econdmicas, con una desaceleracion prevista
del crecimiento global hasta el 2,9% en 2025 (3,3% en 2024),
manteniéndolas para 2026 en el 3,0%.

El desempeno de las principales economias en los préximos trimestres
serd determinante para la evolucion del mercado asegurador,
condicionando su crecimiento y capacidad de adaptacion a un entorno
economico global complejo. En este sentido, el andlisis de la evolucion del
mercado asegurador global, a partir de la informacion que se presenta en
la Grafica 2.1.1-a (y complementado por la informacion contenida en la
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Tabla B-1 del Apéndice de este informe), revela una divergencia en las
tendencias de crecimiento entre los segmentos de seguros de Vida y No
Vida. Asi, las proyecciones para el afo 2025 sefalan un incremento del
6,2% en el segmento de Vida y del 5,2% en No Vida, correlacionado con el

Grafica 2.1.1-a
Global: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)
M Vida I No Vida — Total

10 %

5% Il\l/il\ln_l

0% I

-5%

2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)
Fuente: MAPFRE Economics
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Grafica 2.1.1-b
Global: contribuciones trimestrales al crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en USD, %)

— Primas Totales M Primas Vida M Primas No Vida

10 %

5%

0 0/Cl

-5%
2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)

Fuente: MAPFRE Economics

comportamiento del entorno macroeconémico global. Para 2026, pese a
un panorama caracterizado por una atenuacion de las presiones
inflacionarias y un contexto financiero mas flexible, se prevé una ligera
desaceleracion en el segmento de Vida, con tasas estimadas del 6,0%, y en
torno del 5,3% para el segmento de los seguros de No Vida. Este ajuste
responderia a la persistencia de incertidumbres geopoliticas y a la
evolucion de las politicas econdmicas en las principales economias,
factores que inciden directamente en la percepcion de riesgo de los
agentes econdmicos y en la dindmica de sus decisiones de aseguramiento.

El analisis trimestral de la evolucion del mercado asegurador global
(véase la Grafica 2.1.1-b y la Tabla B-1 del Apéndice], respecto a las
contribuciones al crecimiento de las primas a nivel mundial, proyecta un
crecimiento global sostenido en 2025, al estimarse un aumento promedio
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del 2,2 puntos porcentuales (pp) por el segmento Vida y de 2,7 pp del
segmento de No Vida, lo que generaria un crecimiento compuesto del
4,9% en primas totales. Para 2026, las tasas de expansion se
incrementarian a 3,2 pp en Vida y 3,3 pp en No Vida, con un impacto en el
total del 6,5%.

Ahora bien, en el andlisis de las regiones econdmicas en el crecimiento
del mercado asegurador global de seguros de Vida (véanse la Gréfica
2.1.1-c y Tabla B-1 del Apéndice), destaca que, para el periodo 2025-2026,
Norteamérica liderara el impulso con una contribucion de 1,5 pp, China
seguira con 1,4 pp, mientras que la Unidn Europea y el Reino Unido
aportaran 1,3 pp, Asia Emergente (sin incluir China) 0,6 pp, Asia
Desarrollada y Oceania sumaran 0,5 pp, y América Latina y Europa,
Oriente Medio y Africa completaran con 0,3 pp, respectivamente.

En el mercado asegurador de No Vida, por su parte, las previsiones para el
periodo 2025-2026 destacan a Norteamérica como el principal impulsor
del crecimiento global de las primas. De acuerdo con los datos
presentados en la Grafica 2.1.1-d y la Tabla B-1 del Apéndice, se espera
que esta region aporte 2,9 pp al crecimiento sectorial, aunque con una
leve desaceleracion respecto a 2024 (cuando su contribucion alcanzé los
3,3 ppl. Este comportamiento refleja la solidez del mercado
norteamericano, pero también las sefales de madurez en su dinamica de
expansion. En contraste, Europa y el Reino Unido experimentaran una
reduccion en su participacion, pasando de 0,9 pp en 2024 a 0,7 pp en 2025,
lo que evidencia un entorno econdmico mas moderado y desafios
estructurales en el sector asegurador de estas regiones. China, por otro
lado, incrementard su protagonismo, elevando su contribucion al
crecimiento de las primas de No Vida a 0,6 pp, consolidando su posicidn
como un mercado clave en el ambito global. Por el contrario, las
economias emergentes mantienen un impacto limitado en el crecimiento
asegurador de No Vida. De esta forma, Asia Desarrollada y Oceania
aportaran 0,3 pp del crecimiento global en este segmento, mientras que
América Latina contribuird con 0,2 pp. Regiones como Europa (ex Unidn



PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

Grafica 2.1.1-c
Global: contribuciones al crecimiento de las primas Vida
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)
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Europea), Oriente Medio y Africa continuardn con una participacion
marginal, de apenas 0,1 pp cada una, lo que refleja la necesidad de
mayores estimulos para dinamizar sus mercados aseguradores.

Las previsiones de crecimiento de primas de seguros por pais,
detalladas en la Tabla B-1 del Apéndice de este informe, reflejan una
estrecha relacion entre el desempefo econdmico de cada uno de ellos y
su contribucién al avance del mercado asegurador, tanto a nivel regional
como global. En este contexto, Estados Unidos y China emergen como
los principales motores del crecimiento asegurador, sustentando su
liderazgo en los segmentos mas dindmicos de la industria aseguradora
global.

2.1.2 Eurozona

En la Eurozona, mejora ligeramente la prevision de crecimiento econémico
hasta el 1,0% en 2025 (0,8% en 2024) y el 1,1% en 2026, a medida que se
siguen trasladando a la economia real los efectos de las bajadas de tipos
de interés implementadas por el Banco Central Europeo (BCE], en un
entorno de inflacion controlada, que podria quedar incluso por debajo del
objetivo de politica monetaria en el proximo ano. Esa ligera mejoria en las
perspectivas economicas, principalmente por la revision al alza del
crecimiento de Alemania en este ano, sigue sustentando buenas
perspectivas para su sector asegurador, en un entorno de tipos de interés
fuera ya del territorio restrictivo que esta reactivando el crédito al sector
privado y un previsible impulso fiscal por el incremento en el gasto en
defensa.
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Grafica 2.1.1-d
Global: contribuciones al crecimiento de las primas No Vida
(crecimiento nominal anual en USD, puntos porcentuales)

B Norteamérica

B Unidn Europea y Reino Unido

B China
Europa, Oriente Medio y Africa
Asia emergente (ex China)
América Latina

B Asia desarrollada y Oceania

2021 2022 2023 2024(e) 2025(p)

Fuente: MAPFRE Economics

2026(p)

Asimismo, la inflacién sigui6 moderandose, incluso una décima por
debajo del objetivo de politica monetaria en el mes de mayo, y se situé en
el 2,0% en el mes de junio (frente a una inflacion promedio de 2024 del
2,4%), lo que permitié al BCE recortar nuevamente los tipos de interés de
la politica monetaria en la reuniéon del mes de junio de 2025 en 25 puntos
basicos (pbs), siendo esta la octava bajada de tipos desde el mes de junio
de 2024, hasta dejarlos en el 2,0% la facilidad de depdsito, el 2,15% las
operaciones principales de financiacion y el 2,4% la facilidad marginal de
crédito. Ademads, el BCE decidié continuar en su senda de reduccion
progresiva, pero moderada, del tamano de su balance, dejando de
reinvertir la totalidad del principal de los bonos en poder del BCE que van
venciendo.
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Las curvas de tipos de interés libres de riesgo de mercado al cierre del
mes de junio producidas por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
(EIOPA] reflejan el nuevo escenario de tipos de interés, con una curva que
se ha normalizado, presentando una clara pendiente positiva con unos
tipos de mercado libres de riesgo en los plazos mas cortos incluso por
debajo del objetivo de inflacion del BCE y unos tipos mayores en los plazos
mas largos, por encima de las previsiones de inflacién (véase la Gréafica
2.1.2).

Las previsiones de crecimiento econémico y una curva de tipos de interés
libres de riesgo que ofrece una prima por plazo positiva, con niveles por
encima de las expectativas de inflacion en los tramos mas largos de la
curva, contintan siendo adecuadas para la comercializacion de productos
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Grafica 2.1.2
Eurozona: curva de tipos de interés libres de riesgo
(%)
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ayuda de la expansion fiscal prevista por el aumento de los gastos en
infraestructura y defensa, que puede contrarrestar los efectos de la
guerra comercial. Asi, se prevé un crecimiento econémico del 0,2% en
2025 (-0,2% en 2024) y una ligera aceleracion en 2026, afo en el que se
espera un crecimiento del PIB del 0,9%. La tasa de inflacion ha venido
descendiendo a lo largo de la primera mitad del ano hasta el 2,0%
interanual en el mes de junio de 2025 (frente a una inflacién media del
2,3% de 2024).

En este contexto econdmico, se prevé un crecimiento moderado para las
primas de No Vida del sector asegurador en 2025, que podria situarse en
el 2,9%, y acelerar su crecimiento en 2026 conforme mejora el panorama
econdmico hasta el 3,1% (véase la Grafica 2.1.3). Una inflacion controlada y
el rendimiento de las carteras de inversiones por el buen comportamiento

de seguros de Vida ahorro con tipos garantizados de mayores duraciones.
Por otro lado, el Eurostoxx, a diferencia del ano previo, tuvo un mejor
comportamiento al de los indices de los Estados Unidos, con una
revalorizacion en el primer semestre de 2025 del 8,4% (8,5% en 2024), lo
que puede favorecer el desarrollo de los productos de seguros de Vida en
los que el tomador asume el riesgo de la inversidn, que se pueden
beneficiar también de unos niveles de los tipos de interés de la renta fija
superiores a las expectativas de inflacidn, especialmente en los tramos
mas largos de la curva.

2.1.3 Alemania

Las previsiones macroeconomicas para Alemania siguen dibujando un
panorama de bajo crecimiento, con una ligera mejoria en este ano con la

Grafica 2.1.3
Alemania: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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de los mercados financieros seguird apoyando la rentabilidad de las
entidades aseguradoras.

Respecto de las variables adicionales que pueden incidir en la actividad de
los seguros de Vida, es de destacar que la curva de rentabilidad del bono
soberano aleman se ha normalizado, presentando una pendiente positiva
con una prima por plazo que permite ofrecer garantias de tipos de interés
por encima de la inflacion a mayores vencimientos en los productos de
seguros de Vida ahorro. Por otro lado, el DAX aleman ha tenido un
comportamiento excepcional, con una revalorizacion del 20,5% en el
primer semestre de 2025 (18,7% en 2024), superando a los principales
indices mundiales que experimentaron crecimientos mas moderados.
Este entorno de tipos de interés y de rentabilidad de los activos de riesgo
favorece, asimismo, el desarrollo de los productos de seguros de Vida en
los que el tomador asume el riesgo de la inversion, que pueden ampliar la
composicion de los activos de referencia hacia un mayor peso de la renta
fija para aquellos asegurados con una mayor aversion al riesgo. En este
contexto, el crecimiento de las primas de Vida del sector asegurador en
2025 podria situarse en el 2,8% y en 2026 hasta del 3,6%, teniendo en
cuenta, ademas, las perspectivas de mejora en el crecimiento econdémico
hacia el proximo afo.

2.1.4 ltalia

En el caso de ltalia, se mantienen las previsiones de bajo crecimiento
economico en el 0,5% en 2025, mismo crecimiento que en el ano previo, y
del 0,7% en 2026. La inflacién ha sufrido un pequefo repunte, hasta el
1,7% interanual en junio de 2025, pero sigue siendo, con diferencia, la mas
débil de las grandes economias de la Eurozona, con una inflacion media
del 1,0% en 2024 y mas de veinte meses consecutivos por debajo del
objetivo del BCE. En este contexto econémico, se espera que la actividad
aseguradora experimente crecimientos moderados del 2,9% y 3,2% en
2025y 2026, respectivamente, para las primas de los seguros de No Vida
(véase la Gréfica 2.1.4).
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Grafica 2.1.4
Italia: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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Fuente: MAPFRE Economics

Por otro lado, en cuanto al entorno de tipos de interés para los seguros de
Vida, la curva de deuda soberana italiana tiene un perfil similar al del
resto de las mayores economias de la Eurozona, aunque con niveles mas
elevados, invertida en su tramo corto con vencimientos hasta un ano, y
una pendiente positiva en los tramos mas largos, lo que permite ofrecer
rentabilidades en los productos a largo plazo sustancialmente superiores
a los tipos a corto plazo (prima por plazo positival, por encima de la
inflacion. Ello constituye un entorno adecuado 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 revalorizacion en el primer semestre del afio 2025
del 15,8% (12,0% en 2024). Este comportamiento de la renta variable
italiana y europea, junto con las altas rentabilidades ofrecidas por la renta
fija soberana italiana, continan siendo un apoyo para el desarrollo de los




PANORAMA ECONGMICO Y SECTORIAL 2025 (S2)

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 un 2,9% y un
3,4% en 2025y 2026, respectivamente.

2.1.5 Espana

Se mantienen las previsiones de crecimientos para la economia espanola
en torno al 2,5% en 2025 (3,1% en 2024) y del 1,7% en 2026. Este
crecimiento econdémico previsto seqguird apoyado en el consumo privado,
en el buen desempefo del mercado laboral y en el crédito al sector
privado, en un entorno de menores tipos de interés, lo que seguira
sustentando a la actividad aseguradora con crecimientos estimados para

Grafica 2.1.5
Espana: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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las primas de No Vida del 6,3% en 2025 (7,8% en 2024) y una
desaceleracion en 2026 hasta el 4,4% (véase la Grafica 2.1.5), por encima
en ambos casos de la inflacion prevista del 2,3% y 1,8%, respectivamente.
La moderacion de la inflacion y el rendimiento financiero de las carteras
de inversion seguiran apoyando a la rentabilidad del sector asegurador
espanol.

En cuanto al entorno de tipos de interés, la curva de tipos de la deuda
soberana espanola ha incrementado la pendiente positiva en
practicamente todos sus tramos, ofreciendo rentabilidades por encima de
las previsiones de inflacion para 2025 y 2026 en los vencimientos por
encima de los cuatro anos. Ello puede favorecer el desarrollo de los
seguros de ahorro con garantias a mas largo plazo, estimandose una
vuelta al crecimiento de las primas de los seguros de Vida en 2025 del
11,6% (tras el retroceso del -13,7% en 2024), desaceleradndose
previsiblemente en 2026, hasta el 6,6%, en linea con el mas moderado
crecimiento econémico y los menores niveles en los tipos de interés.

2.1.6 Portugal

Las perspectivas de crecimiento para la economia de Portugal situan el
crecimiento del PIB en el 2,0% para 2025 (1,9% en 2024), y el 1,9% en
2026, apoyado fuertemente en el consumo privado. Este buen
comportamiento de la economia portuguesa se trasladara a la actividad de
su sector asegurador (véase la Grafica 2.1.6), el cual seguira creciendo en
el ramo de No Vida por encima de la inflaciéon, con un crecimiento
estimado del 7,3% y 6,9% en 2025 y 2026, respectivamente. La inflacion ha
vuelto a repuntar en los uUltimos tres meses, hasta el 2,4% interanual del
mes de junio, lo que podria afectar a la rentabilidad del sector asegurador,
aunque las previsiones apuntan a que seguird moderandose, quedando la
inflacion media de 2025y 2026 en el 2,1 %.

En cuanto a los seguros de Vida, la curva de tipos de interés de la deuda
soberana portuguesa continla mostrando un comportamiento similar al
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Grafica 2.1.6
Portugal: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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Grafica 2.1.7-a
Reino Unido: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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bono soberano espanol y de otros paises de la Eurozona, con una caida en
los tipos de mercado a consecuencia de las bajadas de tipos de interés por
parte del BCE, aumentando la pendiente positiva en todos sus tramos, con
la Unica excepcion de los vencimientos hasta un afo en los que sigue
ligeramente invertida. 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, es un entorno propicio para el
desarrollo de la actividad aseguradora vinculada al ahorro, estimandose
que las primas de los seguros de Vida puedan crecer en torno al 8,0% vy
5,7% en 2025y 2026, respectivamente.
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2.1.7 Reino Unido

En el Reino Unido, las previsiones de crecimiento econdémico apuntan al
1,1% en 2025, mismo crecimiento que en el ano previo, y al 1,2% en 2026.
La inflacion continta repuntando, manteniéndose por encima del 3% en
los Ultimos tres meses, elevandose al 3,6% interanual en el mes de junio
(frente a una inflacion media del 2,5% de 2024). Este contexto econdmico
de crecimiento moderado con una mayor inflaciéon hace revisar al alza las
previsiones de crecimiento de las primas del segmento de No Vida al 5,2%
en 2025y al 5,5% en 2026 (véase la Grafica 2.1.7-a).

Ante el repunte de la inflacion, el Banco de Inglaterra decidid mantener
los tipos de interés de politica monetaria en el 4,25% en su reunion de
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Grafica 2.1.7-b
Reino Unido: curva de tipos de interés libres de riesgo
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productos con garantias de tipos a mayores plazos, al ofrecer una prima
por plazo positiva y rentabilidades claramente superiores a las Ultimas
lecturas de los datos de inflacion. Este entorno de tipos de interés, asi
como el mejor desempeno de la renta variable, continGa 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
britanico. De esta forma, se esperan unos crecimientos de las primas de
este segmento en torno al 4,5% y el 4,7% en 2025y 2026, respectivamente.

2.1.8 Estados Unidos

En los Estados Unidos, las estimaciones apuntan hacia una desaceleracion
del crecimiento del PIB algo mayor de lo previsto, con un crecimiento del

junio. En la curva de tipos de interés libres de riesgo de EIOPA del cierre
del mes de junio (véase la Grafica 2.1.7-b), se aprecia una relajacion en los
tipos de interés de mercado en los primeros tramos de la curva que
aparece invertida, anticipando que se pueden producir nuevos avances por
parte del Banco de Inglaterra para salir del territorio restrictivo y continta
ganando pendiente positiva en los tramos mas largos. En cuanto a la renta
variable, el FTSE 100 de Londres experimenté un crecimiento del 9,2% en
el primer semestre de 2025 (5,8% en 2024).

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 los productos de Vida vinculados al ahorro con garantias a corto
plazo y revision de tipos en cada renovacion, ganando también atractivo los

Grafica 2.1.8-a
Estados Unidos: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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1,7% en 2025 (2,8% en 2024) y del 1,8% en 2026. La inflacién se ha venido
moderando a lo largo del primer semestre, aunque se encuentra todavia
por encima del objetivo de la Reserva Federal, con un 2,7% interanual en el
mes de junio (frente a una inflaciéon media anual del 3,0% en 2024). Esta
desaceleracion de la economia estadounidense proviene del peor
comportamiento de la demanda externa, mientras que las previsiones del
consumo interno mejoran, lo que lleva a revisar ligeramente al alza las
previsiones de crecimiento de las primas de seguros para este ano hasta el
4,9% para el negocio de No Vida, manteniéndose las de 2026 en el 4,4%
(véase la Grafica 2.1.8-a), con buenas perspectivas también en cuanto a su
rentabilidad, con la ayuda de una inflacion que sigue moderandose y de los
ingresos financieros por los altos niveles de los tipos de interés

Grafica 2.1.8-b
Estados Unidos: curva de tipos de interés libres de riesgo
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especialmente en los tramos cortos y en los mas largos de la curva de
deuda soberana de los Estados Unidos.

No obstante, la inflacion no termina de ceder y se mantiene por encima del
objetivo de la Reserva Federal, lo que le ha llevado a mantener su politica
monetaria en territorio restrictivo, sin variacion en los tipos de interés en
su reunion del mes de junio, dejandolos en un rango entre el 4,25% y el
4,5%. En la curva de tipos de interés libre de riesgo de mercado del mes de
junio producida por EIOPA (véase la Grafica 2.1.8-b), se observa una ligera
relajacion en los niveles de los tramos de la curva hasta 12 afos, con una
pendiente negativa en los primeros tramos en vencimientos hasta tres
anos, reflejando la expectativa de que la Reserva Federal podria esperar
antes de reducir los tipos de interés en los préximos trimestres, en funcion
de los datos de inflacion y de desaceleracion en el crecimiento econdmico.
Los tipos de interés permanecen por encima de la inflacion en todos sus
tramos, en mayor medida en el tramo corto y en los plazos mas largos de
la curva.

Este entorno de intereses reales positivos continia siendo un contexto
propicio para la comercializacion de productos de seguros de Vida ahorro
con tipos garantizados de duraciones cortas y revision de tipos en cada
renovaciéon, pero también de productos con tipos garantizados de
duraciones mayores, que mantienen su atractivo. Por otro lado, el indice
Nasdag Composite ha tenido una revalorizacion inferior a la de los
principales indices europeos del 6,8% en el primer semestre de 2025
(30,8% en 2024). EL S&P500 tuvo un comportamiento similar, aunque con
un crecimiento ligeramente inferior al del Nasdaq, del 6,1% en el primer
semestre de 2025 (24,0% en 2024). Este entorno econdmico y financiero es
algo menos favorable pero seguird beneficiando el desarrollo de los
productos de seguros de Vida en los que el tomador asume el riesgo de la
inversion, que 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 a diez anos, para aquellos tomadores de seguros con un perfil mas
conservador, teniendo en cuenta que los indices de renta variable siguen
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cerca de sus maximos historicos. En este contexto, se estima que las
primas de los seguros de Vida en los Estados Unidos podrian crecer el
4,8% en 2025y el 4,6% en 2026.

2.1.9 Brasil

Las previsiones para la economia brasilefia en 2025 anticipan un
crecimiento econdmico del 2,2% (3,0% en 2024), por lo que contintan
apuntando hacia una ligera desaceleracion econdmica, algo menor de lo
previsto en el anterior trimestre, que se acentuaria en 2026, con un
crecimiento previsto del 1,6%, en un contexto de condiciones de politica
monetaria restrictiva aplicada por el banco central brasileno, en su lucha
contra el repunte de la inflacion. En este contexto, se estima que las

Grafica 2.1.9-a
Brasil: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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Gréfica 2.1.9-b
Brasil: curva de tipos de interés libres de riesgo
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primas de No Vida crecerian en 2025 un 7,0%, esperandose una ligera
desaceleracion en 2026 hasta el 6,6%, crecimientos por encima de las
previsiones de inflacion media del 5,3% y 4,4%, respectivamente (véase la
Grafica 2.1.9-a). Por otro lado, los altos niveles de los tipos de interés
seguiran incidiendo de forma positiva en la rentabilidad del sector
asegurador, compensando el repunte de la inflacidn de los Ultimos meses.

La inflacién lleva cinco meses consecutivos superando el 5% (por encima
del objetivo de politica monetaria del 4,5%), lo que ha motivado una nueva
subida del tipo de interés de referencia de la politica monetaria por parte
del Banco Central de Brasil de 25 pbs, hasta el 15%, en su reunion de
junio. Las estimaciones apuntan a que la inflacion se ird moderando hacia
2026, cuando quedaria dentro del objetivo de politica monetaria, lo que
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viene reflejado en las curvas de tipos de interés libres de riesgo
correspondientes al cierre del mes de junio (véase la Grafica 2.1.9-b), en
las que se observa una relajacion en todos los tramos de la curva de los
tipos libres de riesgo de mercado, menos acusada en el tramo mas corto,
en una curva que tiene pendiente negativa en vencimientos hasta los
cuatro anos. Este entorno de tipos de interés sigue siendo propicio para
los productos de sequros de Vida ahorro (VGBL y PGBL] y rentas vitalicias,
los cuales pueden seguir ofreciendo rentabilidades significativamente
superiores a los ultimos datos de inflacion, aprovechando el alto nivel de
los tipos a corto plazo. En este contexto, se estima que las primas de los
seguros de Vida podrian crecer un 8,1% en 2025 (16,2% en 2024), y en
2026 el crecimiento previsto alcanzaria el 7,5%.

2.1.10 México

En México, las previsiones que apuntan a una desaceleracion econdmica
en 2025, hasta el 0,4% (1,2% en 2024) y una recuperacion en 2026 con un
crecimiento econémico previsto del 1,5%, en un entorno de incertidumbre
que continua elevada, por los efectos potenciales de las posibles medidas
arancelarias por parte de los Estados Unidos, todavia en fase de
negociacion. La inflacion ha seguido en su senda de moderacion y la
actividad aseguradora ha venido resistiendo bien el entorno de
desaceleracion econdmica, lo que hace mejorar las estimaciones de
crecimiento para la actividad aseguradora, con una prevision de
crecimiento de las primas de No Vida del 10,1% en 2025, y en 2026 hasta
el 11,2% (véase la Grafica 2.1.10-a), significativamente superiores a las
previsiones de inflacion para estos dos anos del 3,9% y 3,7%,
respectivamente.

La tasa de inflacion se mantuvo dentro del rango objetivo del Banco de
México durante los cuatro primeros meses del afio (entre el 2% y el 4%),
lo que llevd al banco central a sequir reduciendo los tipos de interés de
politica monetaria en su reunion de junio hasta el 8,0%, a pesar del ligero
repunte en los datos de inflacion de los meses de mayo y junio del 4,42% y
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4,32%, respectivamente. En la curva de tipos de interés libres de riesgo
(véase la Grafica 2.1.10-b), se observa una ligera relajacion en los tipos de
mercado, significativamente por debajo de los minimos marcados en 2024
en los primeros tramos de la curva, con vencimientos hasta los seis anos
y una normalizacion al ganar pendiente positiva en todos sus tramos.

De esta forma, los tipos de interés reales contintan en terreno
ampliamente positivo en todos los tramos de la curva, con tipos nominales
significativamente por encima de la inflacién media prevista (3,9% y 3,7%
en 2025y 2026, respectivamente). Se trata de un entorno adecuado para la
actividad aseguradora de los seguros de Vida vinculados al ahorro y de
rentas vitalicias, los cuales pueden ofrecer una remuneracion atractiva en
todos los plazos y, especialmente en los productos de mayor duracion, al
ofrecer la curva una prima por plazo positiva. En este contexto y, teniendo

Grafica 2.1.10-a
México: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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Grafica 2.1.10-b
México: curva de tipos de interés libres de riesgo
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gobierno y la politica monetaria aplicada por su banco central siguen
dando sus frutos, con una tasa de inflacion que continla en su senda
descendente, hasta el 39,4% interanual en el mes de junio, frente a una
inflacion media anual en 2024 del 219,9%. Estas buenas perspectivas de
crecimiento econdmico, tras los fuertes ajustes que llevaron a una
recesion en el ano previo, dibujan un panorama alentador para la actividad
aseguradora, con un crecimiento estimado para las primas de seguros de
No Vida del 44,1% en 2025, reduciendo su crecimiento en 2026 hasta el
24,1% en términos nominales, lo cual implica crecimientos reales
positivos saludables, teniendo en cuenta las estimaciones de inflacion del
39,0% y 20,0% de inflacion media prevista para 2025 y 2026,
respectivamente (véase la Grafica 2.1.11).

en cuenta el buen comportamiento de este segmento de negocio en los
Ultimos trimestres, se han revisado al alza las estimaciones de
crecimiento de las primas de los seguros de Vida en el mercado mexicano
hasta el 8,6% en 2025y el 9,1% en 2026. Por ultimo, cabe senalar que la
moderacion de la inflacidon, aunado a los mayores ingresos financieros y
unos niveles de tipos de interés reales que contindan en niveles altos,
seguiran aportando a la rentabilidad del sector asegurador mexicano.

2.1.11 Argentina

Se han revisado al alza las previsiones de crecimiento econdmico para
Argentina para este afo 2025, hasta el 5,0% (-1,7% en 2024) y el 3,3% en
2026. Las medidas de control del déficit publico adoptadas por el nuevo

Grafica 2.1.11
Argentina: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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o 2.1.12 Turquia
Grafica 2.1.12-a

Turquia: previsiones de crecimiento de las primas
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Vida del 36,9% y 25,0%, en 2025y 2026, respectivamente (véase la Grafica
2.1.12-a), lo que implica crecimientos reales positivos, considerando la
prevision de inflacion media del 33% y 20,5% en 2025 y 2026,
respectivamente.

El banco central turco decidié seguir aplicando una politica monetaria
restrictiva en su lucha contra la inflacion, manteniendo el tipo de interés
de referencia de politica monetaria en el 46% en su reunion de junio, tras
la subida de 350 pbs que aplicd en el mes de abril. En las curvas de tipos
de interés de riesgo soberano se sigue apreciando una cierta
estabilizacion en los tipos de interés libres de riesgo de mercado, que
incluso se relajan en el mes de junio respecto de los del mes de marzo,
con una curva que sigue presentando una pendiente marcadamente
negativa con unos niveles en los plazos mas cortos superiores a la
inflacion (véase la Gréfica 2.1.12-b).

Asi, 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 ofrezcan intereses garantizados a plazos
cortos por encima de las ultimas lecturas de la inflacidn y la revision 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 seguros de Vida en Turquia
puedan crecer en el entorno del 38,3% y del 25,7% en 2025 y 2026,
respectivamente. La mejora en los datos de inflacion y la elevada
rentabilidad 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 asegurador.

2.1.13 China

Las previsiones de la economia china en 2025 prevén un crecimiento del
4,4% (5,0% en 2024) y del 4,2% en 2026, apoyada en el consumo privado
interno y un mayor gasto publico; crecimientos econdmicos que siguen

siendo sustanciales, si bien apuntan a una ligera desaceleracién y son
mas débiles de lo habitual para esa economia. En este entorno, se revisan
ligeramente las previsiones de crecimiento de las primas de seguros de
No Vida al 5,3% en 2025 y algo menor en 2026 hasta el 5,2% (véase la
Grafica 2.1.13-a).

Por otro lado, la inflacidon en China continGia débil, 0,1% interanual en el
mes de junio, por debajo de la media del ano 2024 del 0,2% y tras cuatro
meses en territorio deflacionario. En este entorno, el banco central
avanzd en la implementacion de una politica monetaria acomodaticia,
reduciendo los tipos de interés en el mes de mayo sus dos tipos de interés
de politica monetaria de referencia en el 3,0% para el tipo a un afo y el
3,5% para el tipo a cinco anos (referencia habitual para el crédito
hipotecario). En las curvas de EIOPA (véase la Gréfica 2.1.13-b] se observa

Grafica 2.1.13-a
China: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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Grafica 2.1.13-b
China: curva de tipos de interés libres de riesgo
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que los tipos de interés libres de riesgo de mercado en el mes de junio
vuelven a caer a lo largo de toda la curva, que queda ya por debajo de los
minimos alcanzados en el afio anterior en todos sus tramos, reflejando
las expectativas de continuidad de las medidas monetarias acomodaticias.

En este sentido, el entorno sigue siendo adecuado, aunque mas complejo,
para el desarrollo de la actividad de los seguros de Vida ahorro y rentas
vitalicias con niveles de tipos de interés a largo plazo sustancialmente por
encima de los tipos a corto plazo en los tramos largos de la curva con
vencimientos a partir de diez anos, que ofrecen en esos plazos una prima
por plazo positiva y una rentabilidad superior a las tasas de inflacidn, pero
con una curva que se encuentra ligeramente invertida en los plazos
cortos. Ello puede estimular el desarrollo de productos con garantias a
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corto plazo y vencimientos cortos que ofrezcan la posibilidad de revisar
los tipos garantizados en cada renovacion. En este entorno econémico y
de tipos de interés se espera un crecimiento de las primas de seguros de
Vida del 6,9% en 2025y del 6,3% en 2026.

2.1.14 Japon

Las expectativas de un bajo crecimiento econémico para Japdn se
mantienen, con una prevision en 2025 del 0,8% (0,2% en 2024}, y en 2026
del 0,7%. La inflacion, aunque viene moderandose a lo largo del afio desde
el maximo marcado en el mes de enero del 4% (media de 2024, 2,7%)
hasta el 3,5% interanual en el mes de mayo, continla en niveles altos para
lo que ha venido siendo habitual en la economia japonesa durante
décadas. Este entorno de aceleracion en el crecimiento econémico, junto
con una tasa de inflacidn mas elevada de lo habitual, hace revisar al alza
las previsiones un crecimiento de las primas del negocio asegurador de
No Vida para 2025 hasta el 3,2%, y del 2,2% en 2026 (véase la Gréfica
2.1.14-a).

Por otra parte, la moderacion de los datos de inflacidn, junto con la
incertidumbre por el entorno geopolitico y arancelario, llevo al Banco de
Japdén a mantener sin cambios los tipos de interés de referencia de la
politica monetaria en su reunién de junio, dejandolos en el 0,5%. En las
curvas de tipos de interés libres de riesgo producidas por EIOPA, al cierre
del mes de junio de 2025 (véase la Grafica 2.1.14-b), se observa una cierta
relajacidon en todos los tramos de la curva de tipos de interés libres de
riesgo de mercado, excepto en los tramos mas largos, con valores
positivos en todos sus tramos, aunque en niveles por debajo de los
Ultimos datos de inflacion. Esto deja los tipos de interés reales en
territorio negativo, complicando el panorama para los seguros de Vida
ahorro que no pueden ofrecer tipos garantizados que compensen las
Ultimas lecturas en los niveles de inflacion, aunque presenta una
pendiente positiva que puede favorecer a los productos de ahorro con
garantias a mayores plazos. En este entorno econémico y de tipos de
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Grafica 2.1.14-a
Japon: previsiones de crecimiento de las primas
(crecimiento nominal anual en moneda local, %)
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interés, se estima que las primas de los seguros de Vida podrian crecer un
3,0% vy el 29%% en 2025 y 2026, respectivamente. Asimismo, la
moderacion de la inflacion y la mejora en la rentabilidad financiera de las
carteras de inversiones de las entidades aseguradoras niponas pueden
ayudar a mejorar la rentabilidad de las entidades aseguradoras.

2.1.15 Reaseguro

En 2024, las pérdidas aseguradas por catastrofes naturales alcanzaron los
137.000 millones de ddlares, previendo que de seguir la tendencia a largo
plazo de un aumento anual del 5-7% en términos reales, las pérdidas
aseguradas por catastrofes naturales se acercarian a los 145.000 millones
de délares en 20254 Las pérdidas aseguradas del primer trimestre de
2025 fueron impulsadas por los incendios forestales de California

(Palisades y Eaton Fires), que contribuyeron con aproximadamente 37,5
millardos de doélares, asi como por varios eventos de tormentas
convectivas severas en los Estados Unidos en febrero y marzo, y los
terremotos de Myanmar y China. En el segundo trimestre, se observé una
desaceleracion en las pérdidas aseguradas en comparacion con el primer
trimestre de 2025; se estima que las pérdidas aseguradas globales
alcanzaron casi los 70 millardos de doélares en el primer semestre de
20255. La Oficina Nacional de Administracion Oceanica y Atmosférica
(NOAA), predice una actividad de huracanes superior a la normal para la
temporada de huracanes del Atlantico de 2025, que va del 1 de junio al 30
de noviembre. El prondstico es de un rango de 13 a 19 tormentas con
nombre (vientos de 63 km/h o superiores). De estas, se pronostica que
entre 6 y 10 se convertirdn en huracanes (vientos de 119 km/h o
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superiores), incluyendo entre 3y 5 huracanes mayores (categorias 3, 4 0 5;
con vientos de 179 km/h o superiores).

Tras las correcciones de los anos recientes en los términos y condiciones
de reaseguro, el sector reasegurador ha entrado en 2025 con una posicion
financiera sodlida, a pesar de las pérdidas ocasionadas por los incendios
forestales de principios de 2025 en California. La suficiencia de capacidad
ha producido una mejora de precios y condiciones en las renovaciones de
reaseguro de enero de 2025, como pronosticaron a finales de 2024 los
grandes brokers de reaseguro y agencias calificadoras de crédito, los
cuales han informado de una moderacion en los precios de reaseguro de
catastrofes ambientales también en las renovaciones del 1 de junio de
2025¢.

2.2 Tendencias regulatorias y de supervision
2.2.1 Informe de Estabilidad Financiera de EIOPA

EL dltimo informe de estabilidad financiera publicado por la Autoridad
Europea de Seguros y Pensiones (EIOPA), en junio de 20257, destaca varios
indicadores de crecimiento y rentabilidad del sector asegurador de la
Unidn Europea que mejoraron en 2024, con un crecimiento de las primas
brutas emitidas del 8,2% en No-Vida (hasta 769.000 millones de euros) y
un 13,8% en Vida (758.000 millones de euros), revirtiendo la tendencia de
bajo crecimiento de anos anteriores. La cuota de negocio unit-linked
repuntd hasta el 35,4% del total del negocio de Vida, reflejando su atractivo
frente a la inflacion.

El ratio de solvencia mediano de las aseguradoras de Vida disminuyo, tras
la tendencia al alza experimentada en los ultimos anos, pero sigue
mostrando una situacion robusta y se sitla en el 230% a finales de 2024
(246% en el cuarto trimestre 2023). Esta evolucion se debe principalmente
a un ligero descenso de los tipos de interés durante 2024. La mediana del
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ratio de solvencia para las entidades mixtas y de No Vida también
disminuyd, aunque en menor medida, hasta el 216% y 214%,
respectivamente, frente al 225% y 217%, del afio anterior (véase la Gréfica
2.2.1).

Principales riesgos identificados

A continuacién, se resumen los principales riesgos con posibles
consecuencias sistémicas identificados por EIOPA en su informe de
estabilidad financiera:

Riesgos geopoliticos y econdmicos

El entorno macroeconomico europeo, en 2025, se caracteriza por una
elevada incertidumbre y una economia fragil. La economia mundial
enfrenta una creciente fragmentacion geoecondmica, con especial
atencion a las politicas arancelarias de Estados Unidos y el incremento del

Grafica 2.2.1
Union Europea: evolucion de los ratios de solvencia
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gasto en defensa e infraestructuras tanto en Estados Unidos como en
Europa. El sustancial superavit comercial de bienes de la Unidén Europea
(casi 200 millardos de euros) la hace vulnerable a las consecuencias
negativas de los aranceles y las medidas de represalia. El aumento
previsto del gasto fiscal para apoyar el desarrollo de defensa e
infraestructuras tiene el potencial de estimular el crecimiento, pero
también podria provocar recortes presupuestarios en otras areas o un
aumento del endeudamiento publico.

Riesgos financieros

Elinforme destaca igualmente entre sus riesgos mas relevantes la posible
revalorizacion de los diferenciales de crédito por riesgos asociados a la
sostenibilidad de la deuda y la volatilidad de los mercados financieros. Asi,
las noticias sobre aranceles provocaron alta volatilidad en las bolsas de
valores, especialmente en el mercado estadounidense y afectd también a
los tipos de interés, que a largo plazo se mantienen elevados. El tipo de
cambio del ddlar estadounidense frente a otras monedas se mostro
igualmente volatil, con una apreciacion a finales de 2024 frente al euro y
depreciaciones posteriores, incluso en situaciones en las que los
movimientos diferenciales de los tipos de interés con la Reserva Federal
(con una politica monetaria restrictiva] y el Banco Central Europeo
(avanzando en su proceso de relajaciéon monetaria) habria sugerido el
movimiento contrario. Estos movimientos de los tipos de cambio generan
riesgos de liquidez para aquellas aseguradoras y fondos de pensiones
(IORPs] con exposiciones en derivados de cobertura de divisas por las
“margin calls”.

Ciberseguridad y riesgos tecnoldgicos

El riesgo cibernético sigue siendo material, alimentado por tensiones
geopoliticas y el uso creciente de la inteligencia artificial (IA) en
ciberataques. Desde enero de 2025, es aplicable el Reglamento de
Resiliencia Operativa Digital (DORAJ, que establece normas armonizadas

para gestionar riesgos de ciberseguridad y resiliencia operativa en el
sector financiero. Por otro lado, EIOPA cuantifica en su informe el
mercado de ciberseguros en la Union Europea en 5.900 millones de euros
en primas de ciberseguro en 2024, concentrandose el 95% de este monto
en seis paises (Bélgica, Francia, Alemania, Irlanda, Italia y Luxemburgo),
con las interrupciones de red, extorsion cibernética y ransomware como
principales coberturas.

En este sentido, las Autoridades Europeas de Supervision (EBA, EIOPA y
ESMA) publicaron el 15 de julio una guia sobre las actividades de
supervision en el marco de la Ley de Resiliencia Operativa Digital, con el
fin de proporcionar una vision general de los procesos utilizados por las
referidas Autoridades a través de los equipos conjuntos de supervision de
los proveedores de servicios externos de tecnologias de la informacion y la
comunicacion criticas. Esta normativa establece, asimismo, la obligacion
de informar a las autoridades competentes sobre incidentes graves
relacionados con las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion
(TIC) y de realizar pruebas de resiliencia, entre otros aspectos.

Estas nuevas guias de las Autoridades Europeas de Supervision se
establecen dentro del nuevo marco normativo para la resiliencia operativa
digital del sector financiero en la Union Europea®, con el objetivo de
armonizar los requisitos para garantizar la resiliencia operativa digital en
el sector financiero, incluidas las entidades aseguradoras, tratando de
garantizar la capacidad de una entidad para la continuidad de sus
servicios en caso de perturbaciones, mediante la identificacion,
proteccidn, deteccion, respuesta y recuperacion ante los denominados
riesgos de las TIC. Su entrada en vigor se produjo el 17 de enero de 2025,
tras la publicacion en el Diario Oficial del Reglamento Delegado (UE)
2024/1774 de la Comisidn, de 13 de marzo de 2024, por el que se completa
el Reglamento (UE) 2022/2554 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion que especifican las
herramientas, métodos, procesos y politicas, asi como el marco
simplificado de gestidn del riesgo relacionado con las TICY.
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Riesgos climaticos e impacto de los desastres naturales

En 2024, las pérdidas econdmicas globales por catdstrofes naturales
alcanzaron los 320.000 millones de ddlares, de los cuales 140.000 millones
estaban asegurados. En Europa, las pérdidas totales fueron de 31.000
millones de ddlares, con 14.000 millones asegurados, con inundaciones
severas en Alemania, Europa Central y Valencia. Asi, la creciente
frecuencia e intensidad de estos eventos expone una brecha de proteccion
aseguradora que habria que intentar reducir. En este sentido, EIOPA y el
Banco Central Europeo han planteado crear un sistema de reaseguro
publico-privado en la Unidn Europea y un fondo europeo para catastrofes
publicas, condicionado a que los Estados miembros implementen medidas
de mitigacidn de riesgos.

En este sentido, EIOPA estudia la inclusion de criterios prudenciales
especificos para activos que impliquen riesgos ambientales o sociales,
exigiendo mas capital para las inversiones en activos vinculados a
combustibles fésiles y ajustar los factores de riesgo por catastrofes
naturales en 24 regiones. En cuanto a las inversiones sostenibles, el
informe destaca que al cierre de 2024 la inversién en bonos verdes
representa ya el 7,2% de la cartera de bonos corporativos de las
aseguradoras, lo que sugiere un compromiso creciente del sector
asegurador con la financiacion de proyectos sostenibles y una alineacion
progresiva con las politicas de la Unidn Europea, como el Plan de Accién
de Finanzas Sostenibles y el Reglamento de Taxonomia, configurandose
como un inversor estructural clave en este segmento de mercado.

Ademas de la inversion en bonos verdes etiquetados como tales, EIOPA
también analiza la exposicion a actividades econdmicas elegibles y
alineadas con la Taxonomia, destacando que el 10,7% de las inversiones en
bonos y acciones corporativas de emisores no financieros por parte de las
aseguradoras podrian clasificarse como alineadas con la Taxonomia, y un
49,5% adicional seria elegible, aunque aun no cumple todos los criterios
técnicos para ser considerada plenamente sostenible. En este sentido,
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para evitar conductas no deseables, como el “greenwashing”, EIOPA
propone el desarrollo de marcos prudenciales especificos para activos
sostenibles, incluyendo mayores exigencias de informacién, una
evaluacion basada en riesgos que evite tanto incentivos indebidos como
penalizaciones arbitrarias, teniendo en cuenta la volatilidad, liquidez y
correlacion con otros activos, asi como la incorporacion de estas
inversiones dentro del analisis del perfil de sostenibilidad de la cartera
general, sin comprometer la rentabilidad ni la solvencia.

En este mismo sentido, el 30 de junio de 2025, EIOPA publicé el primer
informe europeo de supervision, el cual traza un mapa de las practicas y
retos actuales en la identificacion, medicion y gestion de los riesgos de
biodiversidad por parte de las (relaseguradoras como parte del marco
existente de gestion de riesgos de Solvencia 1110,

2.2.2 Revision de Solvencia ll

En el mes de julio de 2025, EIOPA publicé diversas respuestas a las
consultas planteadas por la Comision Europea para la elaboracion de las
normas adicionales delegadas complementarias a la Directiva (UE) 2025/2
de 27 de noviembre de 2024, del Parlamento Europeo y del Consejo que
modifica la Directiva Solvencia I1':

e Normas Técnicas de Regulacidn, que especifican factores para iden-
tificar las empresas de seguros que estan bajo influencia dominante
o significativa, asi como las gestionadas de forma unificada'2.

e Normas Técnicas de Regulacion, que tienen como propodsito mejorar
la cooperacion y el intercambio de informacion entre los supervi-
sores de origen y de acogida en caso de actividades transfronterizas
significativas's.
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e Normas Técnicas de Ejecucidn, que actualizan la lista de administra-
ciones regionales y autoridades locales. Las exposiciones de las ase-
guradoras a las entidades de la lista deben tratarse como exposiciones
a los gobiernos centrales al calcular los requisitos de capital, lo que
significa que deben recibir un factor de riesgo del 0% para el riesgo de
spready el riesgo de concentracion en la formula estandar?s.

Esta normativa es necesaria para completar la revision del marco
normativo de Solvencia I, junto con la Directiva, cuyo plazo de
transposicion a los ordenamientos juridicos de los diferentes Estados
miembros finaliza el 29 de enero de 2027.
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Tabla A-1

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

Estados Unidos 6,1 2,5 2,9 2,8 1.7 1.8 6,1 2,5 2,9 2,8 1,5 0,6
Eurozona 6,3 3,6 0,6 0,8 1,0 11 6,3 3,6 0,6 0,8 0,8 0,3
Alemania 3,6 1,4 -0,1 -0,2 0,2 0,9 3,6 1,4 -0,1 -0,2 0,1 0,0
Francia 6,8 2,8 1,6 11 0,5 0,8 6,8 2,8 1,6 11 0,4 0,2
Italia 8,8 5,0 0,8 0,5 0,5 0,7 8,8 5,0 0,8 0,5 0,4 0,0
Espana 6,7 6,2 2,7 3,1 2,5 1,7 6,7 6,2 2,7 3,1 2,3 1,0
Portugal 5,6 7,0 2,6 1,9 2,0 1,9 5,6 7,0 2,6 1,9 1,8 1,3
Reino Unido 8,6 4,8 0,4 1.1 1.1 1,2 8,6 4,8 0,4 11 1,0 0,2
Japon 2,8 0,9 1.4 0,2 0,8 0,7 2,8 0,9 1,4 0,2 0,7 0,1
Mercados emergentes 7,0 4,1 4.7 4,3 3,5 3,4 7,0 4,1 4,7 4,3 3,2 2,7
América Latina 7.4 4,2 2,4 2,4 2,1 2,0 7,4 4,2 2,4 2,4 1,9 1,4
México 6,3 3,7 3.4 1,2 0,4 (IF5 6,3 3,7 3,4 1,2 0,2 0,7
Brasil 51 3,1 3,2 3,0 2,2 1,6 5,1 3,1 3,2 3,0 2,0 1,2
Argentina 10,4 53 -1,6 -1,7 5,0 83 10,4 53 -1,6 -1,7 4,8 3,2
Colombia 10,8 7,3 0,7 1,6 2,4 2,8 10,8 7,3 0,7 1,6 2,3 1,7
Chile 11,6 2,2 0,6 2,4 2,2 2,3 11,6 2,2 0,6 2,4 2,0 1,4
Peru 13,4 2,8 -0,4 3,3 3,0 2,8 13,4 2,8 -0,4 3,3 2,8 2,1
Emergentes europeos' 7.1 0,5 3,6 3,4 2,1 2,1 71 0,5 3,6 3.4 1,9 1,7
Turquia 1,4 55 51 3,2 2,8 &3 11,4 55 51 3,2 2,6 2,2
Asia Pacifico 7,8 4,7 6,1 53 4,5 4,3 7,8 4,7 6,1 53 4,2 3,9
China 8,6 3,1 5,4 5,0 4,4 4,2 8,6 3,1 5,4 5,0 4,1 &
Indonesia 3,7 53 50 5,0 4,8 4,8 3,7 53 50 50 4,7 4,0
Mundo 6,6 3,6 3,5 3,3 2,9 3,0 6,6 3,6 3,5 3,3 2,6 2,2
Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién

interactiva de esta informacion
'Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.
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Tabla A-2

Escenarios Base y Estresado: inflacion
(% a/a, media)

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

Escenario Base (EB)
2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)
4,7 8,0 4,1 3,0 3,0 2,6

Estados Unidos 3,4 2,8
Eurozona 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0 1,8 2,6 8,4 5.4 2,4 2,1 1,4
Alemania 3,1 6,9 5,9 2,3 2,1 1,8 3,1 6,9 5,9 2,3 2,2 1,5
Francia 1,6 52 4,9 2,0 1,0 1,7 1,6 5,2 4,9 2,0 11 1.1
Italia 1,9 8,2 5,6 1,0 1,8 1,7 1,9 8,2 5,6 1,0 1,9 1,4
Espana 3,1 8,4 3,5 2,8 2,3 1,8 3,1 8,4 3,5 2,8 2,4 1,5
Portugal 1,3 7.8 4,3 2,4 2,1 2,1 1,3 7,8 4,3 2,4 2,2 1,5
Reino Unido 2,6 9,1 7,3 2,5 3,1 2,3 2,6 9,1 7,3 2,5 3,2 2,2
Japon -0,2 2,5 3,3 2,7 2,8 1,8 -0,2 2,5 33 2,7 2,9 1,3
Mercados emergentes 58 9,5 8,0 7,7 4,1 3,6 58 9,5 8,0 7.7 4,3 3,4
América Latina 9,9 14,2 14,8 16,6 8,8 8,1 9,9 14,2 14,8 16,6 9,0 7,8
México 5,7 7.9 55 4,7 3,9 3,7 5,7 7,9 55 4,7 4,0 815
Brasil 8,3 9,3 4,6 4b 5.3 4,b 8,3 9.3 4,6 4,4 5, 4,0
Argentina 48,4 72,4 133,5 2199 39,0 20,0 48,4 72,4 133,5 219,9 45,0 35,0
Colombia 3,5 10,2 1,7 6,6 4,9 3,8 3,5 10,2 1,7 6,6 5,2 815
Chile 4,5 11,6 7,3 3,9 A 3,0 4,5 11,6 7,3 3,9 4,5 2,6
Peru 4,0 7,9 6,3 2,4 1,9 2,3 4,0 7,9 6,3 2,4 2,0 1,8
Emergentes europeos' 9,0 25,2 17,1 16,8 13,5 8,7 9,0 25,2 171 16,8 15,0 9,0
Turquia 19,6 72,3 53,9 58,5 33,0 20,5 19,6 72,3 53,9 58,5 34,8 20,1
Asia Pacifico 2,3 3,9 2,4 2,0 0,4 1,0 2,3 3,9 2,4 2,0 0,5 0,9
China 0,9 2,0 0,2 0,2 0,2 0,8 0,9 2,0 0,2 0,2 0,3 0,7
Indonesia 1,6 4,1 3,7 2,3 2,0 2,5 1,6 4,1 3,7 2,3 2,1 2,2
Mundo 4,7 8,6 6,6 5,7 3,4 2,9 4,7 8,6 6,6 5,7 3,6 2,8
Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la versién

interactiva de esta informacion
'Europa del Este
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.
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Tabla A-3

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

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)

2021 2022 2023 2024(e) 2025(p) 2026(p)

Estados Unidos 1,52 3,88 3,88 4,58 4,77 4,37 1,52 3,88 3,88 4,58 4,93 4,26

2021 2022 2023 2024(e) 2025(p)

Eurozona 0,32 3,39 2,79 3,00 &23 3,45 0,32 3,39 2,79 3,00 3,36 &3

Fuente: MAPFRE Economics

Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

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

Escenario Base (EB) Escenario Estresado (EE)

s

T i
oo [ o] | cuoan | s | o]

USD-EUR 0,88 0,94 0,90 0,96 0,88 0,88 0,88 0,94 0,90 0,96 0,84 0,84
EUR-USD 1,13 1,07 1,1 1,04 1,14 1,14 1,13 1,07 1,1 1,04 1,19 1,18
GBP-USD 1,35 1,20 1,27 1,25 1,35 1,35 1,35 1,20 1,27 1,25 1,38 1,38
USD-JPY 115,00 132,65 141,91 156,65 152,16 146,15 115,00 132,65 141,91 156,65 145,04 141,87
USD-CNY 6,35 6,90 7,10 7,30 7,35 7,25 6,35 6,90 7,10 7,30 7,37 7,32

Fuente: MAPFRE Economics

Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

interactiva de esta informacion

Tabla A-5

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

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

Fuente: MAPFRE Economics

Hacer clic aqui para acceder a la version
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.

interactiva de esta informacion
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Tabla B-1

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

Estados Unidos 8,2 9.1 8,7 50 4,9 4,4 8,6 9,9 5,6 5,7 4,8 4,6
Eurozona
Alemania 4,1 2,9 51 2,3 2,9 3,1 -1,6 -6,9 -5,2 2,9 2,8 3,6
Francia 53 4,0 7,0 2,1 2,9 3,4 27,6 -3,5 6,0 1,8 3,2 4,4
ltalia 2,9 6,1 8,0 2,5 2,9 3,2 8,3 -14,5 -2,5 2,8 2,9 3,4
Espana 3,2 53 6,8 7,8 6,3 4,4 7,9 4,2 36,0 -13,7 11,6 6,6
Portugal 4,9 6,9 10,7 10,5 7,3 6,9 69,5 -22,3 -14,6 35,3 8,0 5,7
Reino Unido 10,7 14,1 11,7 6.4 5,2 5,5 11,5 -6,3 10,2 4b 45 4,7
América Latina
México 10,9 7,7 18,5 15,2 10,1 11,2 9,4 1,0 15,8 18,1 8,6 9.1
Brasil 14,9 24,3 9,6 7,8 7,0 6,6 12,2 12,2 9,2 16,2 8,1 7,5
Argentina 51,1 89,4 215,8 117,5 44,1 24,1 53,9 774 194,2 11,0 41,7 21,9
Colombia 15,9 19,4 14,5 8,7 6,2 6,9 16,1 67,0 -5,0 14,9 8,8 11,0
Chile 14,2 23,3 9.7 55 515 55 7,8 39,3 23,9 7,7 9,5 9,9
Peru 15,3 7,6 5,9 6,9 515 5,7 40,4 4,2 7,2 15,7 10,9 10,1
Emergentes europeos!
Turquia 29,4 137,0 111,5 74,6 36,9 25,0 20,3 75,4 80,5 77,8 38,3 25,7
Emergentes Asia-Pacifico
China 0,2 5,2 5,2 51 5% 5,2 -1,7 4,0 12,8 4,8 6,9 6,3
Indonesia 8,5 15,4 16,4 7.0 59 6,5 10,1 -9.4 -7,4 6,8 7,0 6,7
Japén -0,3 0,1 2,0 4,2 3,2 2,2 2,2 12,7 9,1 3,0 3,0 2,9
Mundo 6,0 b 8,5 5,9 5,2 53 5,0 -3,3 6,2 6,1 6,2 6,0
Fuente: MAPFRE Economics Hacer clic aqui para acceder a la version

interactiva de esta informacion

Previsiones de crecimiento nominal anual en USD
Fecha de cierre de previsiones: 10 julio 2025.
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AVISO

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

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados
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como el contexto econémico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan cualquier responsabilidad respecto de la actualizacién de esos contenidos o de dar aviso de los
mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacién o solicitud de compra, participacion o desinversion en instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran
formar parte de ningln contrato, compromiso o decision de ningUn tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econdmicas analizadas en este documento, los lectores de este
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responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este documento o de su contenido para esos propdsitos.

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