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Abstracts

English

The objective of this work is to study the insurance sector in the European Union and analyze
a time series of data provided by the European Insurance and Occupational Pensions Authority
(EIOPA) from 2005 to 2022, excluding 2016. We will start with an introduction to better
understand the characteristics that define this sector, including peculiarities in terms of
financial statement publication and regulatory framework. Once an explanation of the sector
and its relevance and characteristics, we will begin with the analysis of the data. The analysis
will focus on understanding the evolution, category, and performance of insurance companies'
investments in Spain, taking into account special solvency and liquidity conditions and
maintaining a low-risk profile. The objective is to understand the differences and characteristics
of the different types of companies within the insurance sector, and how regulation changed

those investments.

Key words: EIOPA, Solvency Il Directive, Gross Premiums, Life Enterprises, Non-life

Enterprises, Spanish Insurance Sector, Interest Rates, Risk Tolerance.

Spanish

El objetivo de este trabajo sera estudiar el sector asegurador en la Union Europea y analizar
una serie temporal de datos proporcionada por el regulador europeo de aseguradoras y fondos
de pensiones (EIOPA) desde 2005 hasta 2022, excluyendo 2016. Primero empezaremos con
una introduccién para conocer mejor las caracteristicas que definen este sector, incluyendo
particularidades en términos de publicacion de estados financieros y marco regulatorio. Una
vez proporcionada una explicacion del sector y de la regulacion correspondiente
comenzaremos con el analisis de los datos. El analisis estara enfocado en entender la evolucion,
categoria y rendimiento de las inversiones de las empresas de seguros en la unién europea,
atendiendo a las condiciones especiales de solvencia y liquidez y manteniendo un perfil de
riesgo bajo. El objetivo del trabajo es entender las peculiaridades que caracterizan a las
diferentes empresas que constituyen el sector asegurador y como la regulacion europea ha

cambiado el destino de las inversiones.

Palabras clave: EIOPA, Solvencia Il, Primas de seguro, Seguros de vida, Seguro de no vida,

Sector asegurador espafiol, Tipos de interés, Tolerancia al riesgo.



1. Introduccién
1.1 Objetivos y estructura

El objetivo de este trabajo es, a partir de la base de datos, reunir y homogeneizar la informacién
relevante para llevar a cabo un estudio exhaustivo del sector asegurador en la Union Europea.
El foco del analisis sera en el destino de las inversiones de las aseguradoras, que buscan
conseguir la mayor rentabilidad posible, pero respetando los limites “de riesgo” que exige el
regulador. Ademas, disponemos de informacion historica desde 2005 hasta 2021 por lo tanto
podremos observar la evolucién del sector durante este periodo. Finalmente, una vez realizado
el analisis sacaremos conclusiones atendiendo a las diferencias entre paises y condiciones
economicas. Para ello, hemos incluido en la base de datos una linea temporal que marca el tipo
de interés del bono aleman a 10 afios (Bund 10-YR) utilizando esta medida como tasa libre de

riesgo (Risk Free Rate).

La metodologia que utilizaremos sera inductiva, puesto que primero se realizara la recogida de
datos, contaremos con dos archivos aportados por el regulador europeo de aseguradoras y
fondos de pensiones (EIOPA). El primer fichero contiene informacion del nimero de empresas
diferenciando entre aseguradoras de vida, de no vida, mixtas y de reaseguros, del nimero de
primas suscritas (en millones de euros), nimero de reclamaciones o indemnizaciones (en
millones de euros) y de los activos situados en el balance. Toda esta informacion hace
diferenciacion por paises y tipo de empresa e incluye informacion anual desde 2005 hasta 2015.
El segundo archivo que utilizaremos para homogenizar nuestra base de datos estd centrado
exclusivamente en la exposicion a diferentes activos financieros de las empresas aseguradoras,
por trimestres desde 2017 hasta 2021. Como hemos mencionado anteriormente la tercera fuente
de datos procede de la Reserva Federal de Saint Louis (FRED, n.d.) e incluye la rentabilidad
del bono alemén a diez afios desde 2005 hasta 2022 para estudiar como han afectado los
movimientos en la curva de tipos de interés al destino de las inversiones en el sector asegurador

europeo.

En cuanto a la estructura, primero introduciremos el sector asegurador, sus peculiaridades y las
diferentes empresas que lo forman. A continuacion, expondremos la relevancia del marco
regulatorio Solvencia Il y de EIOPA dentro del sector asegurador y con este trabajo en

particular. Tras una breve explicacion de la importancia del sector asegurador sobre todo en



Espafia, comenzaremos con el estudio de la base de datos. Partiendo de la metodologia y una
breve revision de la literatura, diseccionaremos la base de datos por categorias, haciendo un
estudio estadistico basico. Después estudiaremos el destino y evolucion de las inversiones

atendiendo a la linea temporal exponiendo nuestras conclusiones de manera clara y ordenada.

1.2 El sector asegurador, importancia y desafios

El sector asegurador es un componente importante de la economia global, con una amplia gama
de productos y servicios que brindan seguridad y proteccién a los consumidores y empresas.
Los seguros pueden cubrir riesgos como accidentes, enfermedades, incendios, dafios a la
propiedad y pérdidas financieras, entre otros (Insurance Information Institute, 2021). En
términos generales, el sector asegurador desempefia un papel vital en la gestion del riesgo y la

mitigacion de las consecuencias financieras de los eventos inesperados (Deloitte, 2021).

De acuerdo con el informe de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (1AIS)
de 2021, el sector asegurador a nivel mundial ha crecido exponencialmente durante los Gltimos
afios, alcanzando una prima total de $6,3 billones en 2019. EI mercado de seguros de vida y
salud representd el 54% de la prima total, mientras que el mercado de seguros de propiedad y
accidentes represento el 46%. Ademas, el informe destaca que las primas en los mercados
emergentes tienen mayor crecimiento que en los mercados desarrollados, lo que sugiere que

hay un gran potencial de crecimiento en estos mercados.

En la Gltima década, el sector asegurador ha experimentado cambios significativos impulsados
por la innovacion tecnoldgica. Las empresas aseguradoras han adoptado nuevas tecnologias,
como la inteligencia artificial, el aprendizaje automatico y la automatizacion de procesos, para
mejorar la eficiencia operativa y ofrecer una mejor experiencia al cliente (PwC, 2021). Uno de
los cambios méas notables que ha experimentado el sector asegurador en la tltima década es la
adopcién de tecnologias avanzadas de andlisis de datos. La inteligencia artificial y el
aprendizaje automatico han permitido a las aseguradoras analizar grandes cantidades de datos
para identificar patrones y tendencias en los comportamientos de los clientes y en los riesgos a
los que estan expuestos (Bain & Company, 2021). Esto ha permitido a las aseguradoras
personalizar los precios de los seguros y desarrollar productos que se adaptan de forma mas
precisa a las necesidades de los clientes. Ademas, la automatizacion de procesos ha mejorado

la eficiencia operativa de las empresas aseguradoras, reduciendo los costos y acelerando los
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procesos de suscripcion y reclamacion de seguros (EY, 2020). Por ejemplo, las aseguradoras
pueden utilizar chatbots para responder preguntas de los clientes y ofrecer servicios de atencién
al cliente las 24 horas del dia, los 7 dias de la semana. Esto ha mejorado significativamente la

experiencia del cliente y ha reducido los tiempos de espera en la resolucion de problemas.

Otro cambio importante que ha experimentado el sector asegurador en la ultima década es la
introduccién de seguros basados en datos, que utilizan la informacién de los dispositivos
electrdnicos, como los wearables, para personalizar los precios de los seguros y recompensar a
los clientes que adoptan un estilo de vida saludable. También han desarrollado seguros
paramétricos que se activan automaticamente en caso de un evento especifico, como un
terremoto o una tormenta (Swiss Re, 2019). Ademas, las aseguradoras estan adoptando nuevas
formas de distribucién, como la venta directa en linea y los productos de seguros de marca
blanca. Esto ha permitido a las aseguradoras llegar a nuevos mercados y clientes que
anteriormente no eran accesibles. No obstante, la adopcion de nuevas tecnologias también ha
planteado desafios para el sector asegurador. Uno de los principales desafios es la gestion y
proteccion de los datos de los clientes. La seguridad de los datos es esencial para la confianza
del cliente y la integridad del sector, por lo que las empresas aseguradoras deben invertir en

tecnologias y practicas de seguridad de datos efectivas (Deloitte, 2020).

La volatilidad del mercado es uno de los desafios mas importantes que enfrentan las compafiias
aseguradoras. La economia global ha sido afectada por diversos factores en los ultimos afos,
como la incertidumbre politica, el cambio climatico, las guerras comerciales y la pandemia
COVID-19 (World Economic Forum, 2020). Estos eventos han creado una mayor volatilidad
en los mercados, lo que ha aumentado la dificultad de pronosticar los riesgos y las
oportunidades de inversion para las compafiias aseguradoras. Ademas, la volatilidad del
mercado puede tener un impacto negativo en la estabilidad financiera de las aseguradoras,
especialmente en aquellas que han invertido en activos de alto riesgo. La exposicion de las
compaiiias de seguros a la fluctuacion de los precios de los activos puede tener un impacto
directo en la solvencia y la estabilidad financiera de estas empresas (Biagini, Frittelli, 2017).
En primer lugar, es importante entender como la volatilidad en los mercados financieros puede
afectar a las compafiias de seguros. Las empresas de seguros invierten en una variedad de
activos financieros, como acciones, bonos, bienes raices y otros instrumentos financieros. Estos
activos generan ingresos para las empresas de seguros y, por lo tanto, son esenciales para su

estabilidad financiera (Bouzouita, Ghazouani, 2017). Sin embargo, la volatilidad en los precios
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de estos activos puede tener un impacto significativo en los ingresos de las empresas
aseguradoras. Cuando los precios de los activos disminuyen, las compariias de seguros pueden
experimentar pérdidas en sus inversiones y pueden tener dificultades para cumplir con sus

obligaciones de pago a los asegurados.

Ademas, la volatilidad en los mercados financieros también puede tener un impacto en la
evaluacion del riesgo por parte de las empresas aseguradoras (Kim, 2017). Las fluctuaciones
en los precios de los activos pueden dificultar la valoracion precisa de las reservas de seguros
y la capacidad de las empresas de seguros para cubrir sus obligaciones. La volatilidad también
puede afectar la percepcion del riesgo y la incertidumbre en los mercados financieros, lo que
puede tener un impacto negativo en la confianza del consumidor y la demanda de seguros
(Cummins, 2014). Para mitigar los riesgos asociados con la volatilidad en los mercados
financieros, las empresas aseguradoras pueden adoptar diversas estrategias. Una de ellas es la
diversificacion de inversiones. Las empresas de seguros pueden diversificar sus carteras de
inversion a través de la inversion en diferentes clases de activos, como acciones, bonos y bienes
raices. Al diversificar sus carteras, las empresas de seguros pueden reducir la exposicion a
riesgos especificos y minimizar el impacto de las fluctuaciones del mercado en sus inversiones.
Otra estrategia que pueden adoptar las empresas de seguros es la gestion activa de riesgos. La
gestion activa de riesgos implica el monitoreo constante de los mercados financieros y la toma
de decisiones informadas sobre la asignacion de activos y la compra y venta de valores. Al
tomar decisiones informadas sobre la asignacion de activos y la gestion de riesgos, las empresas
de seguros pueden mitigar los riesgos asociados con la volatilidad en los mercados financieros
(Mills, Presley, 2018).

Los cambios regulatorios también son un desafio importante para las compafiias aseguradoras.
Las regulaciones estan disefiadas para proteger a los consumidores y garantizar la estabilidad
financiera del sector, pero también pueden ser costosas y complicadas para las aseguradoras.
En los ultimos afios, las empresas aseguradoras han tenido que enfrentarse a numerosos
cambios regulatorios que han afectado significativamente a su operativa y a su rentabilidad. En
particular, la introduccion de nuevas regulaciones en el &mbito de la solvencia y del control de
riesgos ha aumentado la carga administrativa y financiera de las aseguradoras, al tiempo que
ha supuesto un importante desafio para la gestion del riesgo. Uno de los mayores riesgos que
los cambios regulatorios suponen para las empresas aseguradoras es el incremento de la

complejidad normativa (Berrone, Cruz, Gobmez-Mejia, 2019). Las nuevas regulaciones suelen
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ser mas detalladas y exigentes que las anteriores, lo que puede generar una mayor
incertidumbre en torno a su interpretacion y aplicacion. Ademas, las regulaciones suelen ser
actualizadas con frecuencia, lo que requiere una continua adaptacion por parte de las
aseguradoras. Otro riesgo importante es el aumento de los costos de cumplimiento. Las
aseguradoras deben dedicar cada vez mas recursos a la implementacién de los nuevos
requerimientos regulatorios, incluyendo la inversién en sistemas y tecnologias, la formacion
de personal y la contratacién de consultores y expertos en regulacion (Chen, Siems, 2019).
Estos costos pueden reducir significativamente la rentabilidad de las empresas aseguradoras,
especialmente de aquellas méas pequefias 0 menos diversificadas. Ademas, las nuevas
regulaciones también pueden afectar negativamente a la capacidad de las aseguradoras para
competir en el mercado. Las regulaciones mas estrictas pueden limitar la oferta de productos y
servicios, asi como aumentar los precios, lo que puede desalentar a los consumidores a adquirir
seguros. Ademas, las aseguradoras pueden encontrar dificultades para adaptarse a los nuevos
requerimientos regulatorios, lo que puede ralentizar su capacidad para innovar y mejorar sus

productos y servicios.
1.3 Marco regulatorio Solvencia Il

En este apartado, hablaremos sobre el origen, funcionamiento, y las distintas implicaciones de
la normativa Solvencia Il. La regulacion Solvencia Il es un conjunto de normas que establecio
la Union Europea (UE) en 2016 para regular el sector de seguros en la UE. Esta regulacion
establece un marco de supervision de riesgos para las empresas de seguros y exige a las
aseguradoras una mayor transparencia y responsabilidad en su gestion de riesgos (Castafier y
Claramunt, 2017). Esta regulacion se basa en el principio de que las aseguradoras deben contar
con suficientes recursos financieros para hacer frente a sus obligaciones a largo plazo y
mantener una solvencia adecuada en todo momento (Barros y Torre-Enciso, 2010). Para lograr
este objetivo, se establece un requisito de capital minimo que las empresas de seguros deben
cumplir. También se exige a las aseguradoras que realicen pruebas de estrés y que implementen
un sistema de gestion de riesgos que les permita identificar, medir, controlar y supervisar los
riesgos a los que estan o pueden potencialmente estar expuestas. Este requisito minimo
establecido por la regulacion Solvencia Il se basa en el riesgo asumido por las empresas
aseguradoras. Estas deben calcular el capital minimo necesario para cubrir los riesgos
relacionados con sus productos y servicios, incluyendo el riesgo de mercado, el riesgo de

crédito y el riesgo de suscripcion (De Gracia, 2008). Este calculo se realiza mediante un modelo



de riesgo interno que permite a las aseguradoras tener una mejor comprension de sus riesgos y
adaptar sus estrategias de inversion y gestion de riesgos en consecuencia. La regulacion
Solvencia Il también establece un régimen de supervision mas riguroso. Las autoridades de
supervision deben supervisar regularmente la solvencia y la gestion de riesgos de las empresas
aseguradoras y tomar medidas si una de ellas no cumple con los requisitos establecidos, y a su
vez las aseguradoras deben presentar informes anuales detallados sobre su solvencia y gestion
de riesgos (Romera, 2011). Como hemos explicado, la regulacién Solvencia Il ha mejorado
significativamente la supervision de las empresas de seguros y ha aumentado la transparencia
y la responsabilidad en la gestion de riesgos (Romera, 2011). Sin embargo, la regulacion
también ha generado cierta controversia debido a los costos asociados con su implementacion
y el impacto potencial en la competencia entre las empresas de seguros (Brafias, 2012).
Ademas, algunos criticos han argumentado que la regulacion podria ser demasiado rigida y
dificultar la innovacion en el sector de seguros. En los proximos subapartados comentaremos
cudles han sido los efectos de la regulacién Solvencia Il en los estados financieros de las

aseguradoras, y también como ha afectado a estas empresas segun el tipo de seguro que ofrecen.

1.3.1 Estados financieros

Los efectos de la regulacién Solvencia Il son notables en los estados financieros de las
empresas aseguradoras (Lozano Aragiiés, 2005). Como acabamos de explicar, la regulacion ha
aumentado la transparencia y la responsabilidad en la gestion de riesgos de las empresas de
seguros, lo cual se refleja en los estados financieros de estas empresas (Castarier y Claramunt,
2017). La regulacion también ha establecido un marco de supervisién de riesgos mas riguroso,

lo que ha llevado a las empresas de seguros a tomar medidas para mejorar su solvencia.

Una de las principales implicaciones es la introduccién de un nuevo requisito de capital
minimo. Este capital minimo requerido para cada empresa de seguros varia en funcion del perfil
de riesgo de la empresa y de los productos que ofrece (Lozano y Gonzalez, 2010). Este nuevo
requisito de capital minimo ha tenido un impacto significativo en los estados financieros de las
empresas de seguros, ya que ha aumentado la cantidad de capital que estas empresas deben
mantener para cumplir con los requisitos regulatorios (Romera, 2011). En términos contables,
el aumento del capital se refleja en el balance de la empresa. Si se emiten nuevas acciones, el
capital social de la empresa aumentara en la cantidad correspondiente al valor nominal de las

acciones emitidas. Si se obtiene un préstamo, la empresa registrara el préstamo como un pasivo
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en el balance. Este aumento del capital puede no solo mejorar la capacidad de la empresa para
asumir riesgos y otorgar seguros a mas clientes, lo que podria aumentar sus ingresos y
beneficios, sino que también puede mejorar la calificacion crediticia de la empresa, lo que
podria reducir su coste de financiamiento y aumentar su acceso a los mercados de capital (De
Gracia, 2008). Ademas, la regulacion Solvencia Il ha llevado a las empresas de seguros a ser
mas transparentes en la presentacion de sus estados financieros, ya que ahora deben presentar
informes anuales detallados sobre su solvencia y gestion de riesgos. Otra implicacién
importante de Solvencia Il en los estados financieros de las empresas de seguros es el impacto
en la valoracién de activos y pasivos (Lozano Aragués, 2005). La regulacion exige que las
empresas de seguros valoren sus activos y pasivos a valor de mercado o a valor razonable, lo
que ha llevado a algunas empresas a cambiar la forma y frecuencia con que valoran sus
inversiones. La valoracion a valor de mercado o razonable puede proporcionar una imagen mas
precisa de la situacidn financiera de la empresa, ya que el valor de mercado muestra el precio
actual de los activos y pasivos y puede reflejar mejor su verdadero valor. Sin embargo, la
valoracion a valor de mercado o razonable puede afectar la valoracion de las inversiones y
reservas técnicas. Las inversiones de una aseguradora estan destinadas a generar ingresos para
cubrir las reclamaciones de los clientes, y la valoracion a valor de mercado o razonable puede
afectar la rentabilidad de estas inversiones (Ariza, 2013). Las reservas técnicas son fondos que
se mantienen para pagar las reclamaciones futuras y su valoracion a valor de mercado o

razonable puede afectar la solvencia de la empresa.

En conclusion, la regulacion Solvencia Il ha tenido importantes implicaciones en los estados
financieros de las empresas de seguros. El requisito de capital minimo, la mejora en la gestion
de riesgos, la transparencia en la presentacién de los estados financieros y los tipos de

valoracién han sido algunos de los cambios mas significativos que ha introducido la regulacién.

1.3.2 Tipo de Seguros

La regulacion Solvencia Il ha tenido diferentes implicaciones en los estados financieros de las
empresas aseguradoras segun el tipo de seguro que ofrecen (Lozano Aragiiés, 2005). Se van a
dividir las implicaciones de Solvencia Il en tres categorias principales: los seguros de vida, los
seguros generales y los seguros de salud. En el caso de los seguros de vida, Solvencia Il ha
tenido un impacto significativo en la valoracion de los pasivos de las compafiias de seguros.

La regulacion exige que las empresas de seguros valoren sus pasivos a valor razonable, lo que
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significa que deben tener en cuenta los cambios en las tasas de interés y en la esperanza de vida
de los asegurados. Esto ha llevado a las empresas de seguros de vida a adoptar estrategias de
inversion mas conservadoras y a aumentar la duracién de sus inversiones para hacer frente a la
volatilidad del mercado (Ariza, 2013). En el caso de los seguros generales y de los seguros de
salud, Solvencia Il ha tenido un impacto en la gestion de riesgos de las empresas aseguradoras
que los proporcionan. Como hemos explicado anteriormente, la regulacion exige que estas
empresas valoren sus riesgos a valor razonable y calculen su capital minimo requerido
utilizando un modelo de riesgo interno. Esto también ha llevado a las empresas de seguros
generales a realizar inversiones mas conservadoras y a mejorar su gestion de riesgos para

cumplir con los requisitos regulatorios (De Gracia, 2008).

En conclusidn, la regulacion Solvencia Il ha tenido implicaciones significativas en los estados
financieros de las empresas aseguradoras, y estas implicaciones varian segun el tipo de empresa
y el tipo de seguro que ofrecen. En general, la regulacion ha llevado a las empresas de seguros
a adoptar estrategias de inversion mas conservadoras y a mejorar su gestion de riesgos para
cumplir con los requisitos regulatorios (Castafier y Claramunt, 2017). Ademas, la regulacion
ha mejorado la transparencia en la presentacion de los estados financieros de las empresas de
seguros, lo que ha mejorado la supervision y la proteccion de los consumidores de seguros
(Barros y Torre-Enciso, 2010).

1.4 Regulador europeo de aseguradoras — EIOPA

La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (EIOPA) es una institucion
independiente creada por la Union Europea para supervisar el mercado de seguros y pensiones
en Europa. Su principal objetivo es proteger a los consumidores de seguros y pensiones,
garantizando que las empresas que operan en el mercado cumplan con las normas y
regulaciones establecidas (EIOPA, 2023).

La EIOPA tiene una serie de responsabilidades clave, entre ellas la supervision y regulacién de
las empresas de seguros y pensiones en Europa, y asegurar la proteccion de los consumidores
de seguros y pensiones y con ello garantizar la estabilidad del mercado financiero en la UE y
la confianza en los productos de seguros y pensiones (Kovats, 2013). Para llevar a cabo estas
funciones, la EIOPA supervisa las empresas de seguros y pensiones para asegurarse de que

cumplen con los requisitos de solvencia y exposicion al riesgo establecidos por la UE. Esto
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implica realizar pruebas de estrés regulares para evaluar la capacidad de las empresas para
resistir shocks financieros y de otro tipo (Hauryliuk, 2015). La EIOPA también desarrolla
normas Yy directrices técnicas para las empresas de seguros y pensiones en Europa y tiene la
autoridad para imponer sanciones y medidas correctivas en caso de que una empresa de seguros
0 pensiones no cumpla con los requisitos de proteccion del consumidor (Rodrigues, 2014).
Estas normas y medidas establecen las mejores practicas en materia de proteccion del
consumidor y garantizan que las empresas de seguros Yy pensiones actien de manera
responsable y transparente con sus clientes. Por Gltimo, la EIOPA tiene un papel importante en
la educacién y el empoderamiento de los consumidores de seguros y pensiones en la UE, ya
que proporciona informacién y recursos para ayudar a los consumidores a tomar decisiones
informadas sobre sus seguros y pensiones, y también trabaja para promover la educacién

financiera en toda la Unién Europea (Kovats, 2013).

Otra herramienta importante que utiliza la EIOPA para promover la estabilidad financiera es la
cooperacion internacional. La EIOPA trabaja en estrecha colaboracion con otras autoridades
europeas, como la Comision Europea, el Parlamento Europeo y el Consejo de la UE, para
garantizar que la legislacion y las politicas de la UE en materia de seguros y pensiones sean
coherentes y efectivas en toda la UE (Stevens, 2011). La EIOPA proporciona asesoramiento
técnico a estas autoridades y les informa sobre los avances y las tendencias en el mercado de
seguros y pensiones. De esta manera, la EIOPA ayuda a garantizar que la legislacion y las
politicas de la UE en materia de seguros y pensiones sean apropiadas para el mercado y para
los consumidores. La EIOPA también trabaja en estrecha colaboracion con otras autoridades
de supervisién europeas, como las autoridades nacionales de supervision, para garantizar una
supervision efectiva y coherente en toda la UE (EIOPA, 2023). La EIOPA trabaja en estrecha
colaboracion con estas autoridades para establecer normas y directrices comunes en materia de
supervision y para garantizar que estas normas y directrices se apliquen de manera coherente
en toda la UE (Rodrigues, 2014). Esto ayuda a garantizar que todas las empresas de seguros y
pensiones de la UE estén sujetas a los mismos requisitos de supervision y que se apliquen los
mismos estandares de seguridad y proteccion del consumidor en toda la UE. Ademas, la EIOPA
trabaja en estrecha colaboracion con otras autoridades europeas, como la Autoridad Bancaria
Europea y la Autoridad Europea de Valores y Mercados, para garantizar una supervision
coherente y efectiva en todo el sector financiero de la UE. La EIOPA colabora con estas
autoridades para garantizar que se compartan las mejores practicas y los enfoques de

supervision mas efectivos y que se aborden de manera coordinada los riesgos y tendencias
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emergentes en todo el sector financiero. La colaboracion y la cooperacion entre estas
autoridades es esencial para garantizar que el mercado de seguros y pensiones en la UE sea

seguro, estable y eficiente para los consumidores y para la economia en su conjunto.
El trabajo de la EIOPA es esencial para garantizar que las empresas aseguradoras cumplan con

las normas y regulaciones de la UE y para proteger a los consumidores y la estabilidad del

mercado financiero en toda la UE.
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2. Estudio de la base de datos

2.1 Metodologia

Este trabajo tiene por objetivo el estudio del destino de las inversiones del sector asegurador
espafol desde 2005 hasta 2015, analizando el impacto del marco regulatorio Solvencia Il, que
entra en vigor a partir de 2016. Cuando hablamos del destino de las inversiones hacemos
referencia a como han evolucionado anualmente los balances de situacion, en concreto la parte
de activos, del total de empresas aseguradoras con sede en Esparia. Puesto que desde 2005 el
sector ha crecido de forma considerable, para analizar el destino de las inversiones, lo hacemos
en términos relativos respecto al total de activos, es decir, dividiendo cada categoria entre el

total de activos y analizando cémo han variado esos porcentajes o pesos a lo largo del tiempo.

Como hemos mencionado anteriormente, contamos con dos bases de datos distintas (ambas
aportadas por el regulador europeo de aseguradoras y fondos de pensiones, EIOPA) que aportan
la suficiente informacion para realizar un analisis completo sobre el impacto de la normativa
Solvencia Il y de como cambia el destino de las inversiones dependiendo del tipo de empresa
y la naturaleza de esta. Es importante destacar que las aseguradoras de vida ofrecen productos
a largo plazo mientras que las aseguradoras de no vida el plazo de los productos es mucho
menor, normalmente de uno a dos afios (a excepcion de seguros de responsabilidad civil con
una duracién estimada de diez afios), es por esto por lo que las inversiones que realizan cada

una son distintas y atienden a condiciones especificas de riesgo y rentabilidad.

La segunda base de datos (Asset_Exposures) contiene informacion trimestral, por paises, desde
el cuarto trimestre de 2017 hasta el tercer trimestre de 2022 (ambos incluidos). Por lo tanto,
para poder realizar un analisis anual del periodo 2017-2022 nos faltaba informacion del primer,
segundo y tercer trimestre de 2017 (1Q2017, 2Q2017 y 3Q2017) y del cuarto trimestre de 2022
(4Q2022). La metodologia que hemos utilizado para estimar los nimeros de esos cuatro
periodos y poder hacer un analisis anual es la siguiente. Para el tercer trimestre de 2017, hemos
calculado el crecimiento anual de cada categoria del cuarto trimestre de 2017 al cuarto trimestre
de 2018 y hemos aplicado ese mismo crecimiento para el tercer trimestre. Para que quede mas
claroy puesto que las cifras de estos cuatro periodos son la Unica estimacion que se ha realizado
en todo el trabajo, vamos a aportar un breve ejemplo. Para estimar la cantidad de activos dentro

de la categoria CIC 1 — Government Bonds en empresas de vida, durante el tercer trimestre de
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2017 (3Q2017), hemos calculado el crecimiento porcentual entre el cuarto trimestre de 2018 y
el cuarto trimestre de 2018, ambos conocidos (4Q2018/4Q2017 — 1 *100). Esta operacion
tomando los nimeros de la base de datos seria igual a 22.218,66 / 22.026,40 -1 = 0.87%.
Posteriormente, descontamos ese crecimiento al valor de esa misma categoria durante el tercer
cuatrimestre de 2018 (3Q2018) para estimar el valor del tercer trimestre de 2017, en este caso
22.000,007 / 1 + 0.87% = 21.809,70. Este mismo procedimiento es el mismo que hemos
aplicado para estimar las cifras de 1Q2017, 2Q2017 y 3Q2017 y para el ultimo trimestre de
2022 (4Q2022). El total de activos en millones de euros a los que hemos llegado utilizando esta

metodologia se distribuye de la siguiente manera:

Tabla 1: Total de activos para empresas de seguros de vida, de no viday empresas mixtas desde
2017 hasta 2022 (EIOPA, 2022)

Total de activos

Aho 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Empresas

de vida 181,819.28 | 177,061.82 | 165,080.81 | 89,060.41 84,114.03 71,902.91
Empresas

de no vida 87,457.04 | 83,022.43 78,502.41 | 81,944.37 87,440.58 85,379.21
Empresas

mixtas 849,462.42 | 873,505.29 | 962,677.30 | 1,036,280.71 | 1,037,808.12 | 930,922.08

Fuente: Elaboracion propia

En el anexo de este trabajo estan disponibles las tablas de calculo con la metodologia empleada

para estimar los periodos en los que faltaba informacion (tabla 5).

Para intentar aproximar las cifras de los trimestres de los que no disponemos datos hemos
utilizado un segundo método que nos sirve para comprobar que los nimeros a los que hemos
Ilegado, son razonables y estan dentro de un rango adecuado. El segundo método consiste en
multiplicar el cuarto trimestre de 2017 por cuarto para estimar cuanto seria la cifra anual. Del
mismo modo, multiplicar la suma del primer, segundo y tercer cuarto de 2022 por 1.25 para
dar con el total del dltimo afio. Utilizando esta metodologia, estimamos las cifras anuales para
2017 en 178.422, 83.327, 849.940 millones de euros para empresas de vida, no vida y
composite respectivamente. Para 2022 serian 68.413, 79.829, 876.864 millones de euros para
las mismas tres categorias. Hemos descartado estas cifras frente las anteriores puesto que

creemos que las primeras capturan mejor la posible variacion trimestral.
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A continuacién, podemos encontrar las tablas de andlisis estadistico de valores relativos, en las

que encontramos el peso relativo de cada categoria respecto al total, la suma de cada uno de

los pesos para garantizar que estan representados todos los tipos de activos y por ultimo un

andlisis estadistico basico que comprende la media, desviacion tipica y varianza que permite

entender mejor los datos representados y compararlos entre categorias, entre tipos de empresa

y entre periodos (pre-Solvencia Il y post-Solvencia Il).

Tabla 2: Disttribucion de activos de inversion para empresas de seguros de vida y analisis
estadistico basico (EIOPA, 2022)

Year
CIC 1 Government bonds
CIC 2 Corporate bonds

CIC 3 Equity
CIC 4 Collective
Investment Undertakings

CIC 5 Structured notes
CIC 6 Collateralised
securities

CIC 7 Cash and deposits
CIC 8 Mortgages and
loans

CIC 9 Property

Grand Total

2017
48.59%
28.46%

1.25%

8.81%
4.75%

0.41%
6.20%

0.65%
0.89%
100%

Fuente: Elaboracion propia

2018
50.33%
28.63%

1.54%

7.97%
2.99%

0.43%
6.17%

0.97%
0.98%
100%

2019
51.60%
26.26%

1.44%

8.60%
3.03%

0.46%
6.62%

1.03%
0.95%
100%

2020
51.90%
23.11%

0.98%

11.18%
5.41%

0.70%
5.16%

0.63%
0.95%
100%

2021
50.40%
21.69%

1.78%

16.05%
5.35%

0.52%
3.14%

0.47%
0.61%
100%

2022
47.17%
21.94%

2.14%

17.17%
4.89%

0.42%
5.03%

0.57%
0.66%
100%

Mean Estandar
dev. Variance

50.00% 0.0181 0.0003
25.01% 0.0318 0.0010
1.52% 0.0041 0.0000
11.63% 0.0403 0.0016
4.40% 0.0111 0.0001
0.49% 0.0011 0.0000
5.39% 0.0127 0.0002
0.72% 0.0023 0.0000
0.84% 0.0016 0.0000
100.00% 0 0

Tabla 3: Distribucion de activos de inversion para empresas de seguros de no vida y analisis
estadistico basico (EIOPA, 2022)

Year
CIC 1 Government bonds
CIC 2 Corporate bonds

CIC 3 Equity
CIC 4 Collective
Investment Undertakings

CIC 5 Structured notes
CIC 6 Collateralised
securities

CIC 7 Cash and deposits
CIC 8 Mortgages and
loans

CIC 9 Property

Grand Total

2017
20.74%
17.42%
12.19%

14.35%
0.63%

0.88%
22.07%

2.30%
9.42%
100%

2018
26.16%
17.25%
13.12%

14.75%
0.55%

0.64%
16.37%

2.20%
8.96%
100%

2019
26.74%
18.59%
11.31%

15.75%
0.51%

0.53%
14.94%

2.22%
9.41%
100%

2020
22.56%
18.36%
10.69%

21.55%
0.57%

0.53%
14.00%

2.33%
9.41%
100%

2021
20.06%
18.71%
12.69%

23.26%
0.56%

0.39%
13.92%

2.51%
7.89%
100%

2022
19.97%
22.14%
13.34%

20.17%
0.43%

0.35%
13.26%

2.43%
7.90%
100%

Mean Estandar
dev. Variance

22.71% 0.0305 0.0009
18.74% 0.0177 0.0003
12.23% 0.0104 0.0001
18.30% 0.0383 0.0015
0.54% 0.0007 0.0000
0.55% 0.0019 0.0000
15.76% 0.0327 0.0011
2.33% 0.0012 0.0000
8.83% 0.0074 0.0001
100.00% 0 0
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Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Distribucién de activos de inversion para empresas de seguros composite y analisis
estadistico basico (EIOPA, 2022)

Mean Estandar
Year 2017 2018 2019 2020 2021 2022 dev. Variance
CIC 1 Government bonds 54.86% 55.54% 56.63% 55.91% 53.45% 50.16% 54.42% 0.024 0.001
CIC 2 Corporate bonds 18.58% 17.91% 17.68% 18.70% 18.72%  19.08% 18.45% 0.005 0.000
CIC 3 Equity 5.73% 5.85% 6.05% 5.84% 6.71% 7.63% 6.30% 0.007 0.000
CIC 4 Collective
Investment Undertakings 6.90% 6.97% 7.40% 7.76% 10.08% 11.16% 8.38% 0.018 0.000
CIC 5 Structured notes 1.19% 1.50% 1.55% 1.43% 1.47% 1.90% 1.51% 0.002 0.000
CIC 6 Collateralised
securities 0.36% 0.35% 0.34% 0.29% 0.29% 0.26% 0.31% 0.000 0.000
CIC 7 Cash and deposits 8.49% 7.80% 6.55% 6.27% 5.63% 5.91% 6.78% 0.011 0.000
CIC 8 Mortgages and
loans 0.72% 0.80% 0.65% 0.74% 0.61% 0.52% 0.67% 0.001 0.000
CIC 9 Property 3.17% 3.27% 3.15% 3.05% 3.04% 3.39% 3.18% 0.001 0.000
Grand Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100.00% 0 0

Fuente: Elaboracion propia

2.2 Categorias y estructura

El conjunto de bases de datos estd divido en cuatro categorias: empresas de vida (Life
Enterprises), de no vida (Non-life enterprises), empresas compuestas o integradas (Composite
Enterprises) y empresas de reaseguro (Reassurance). Las empresas aseguradoras se dividen en
varias categorias segun el tipo de seguro que ofrecen y su funcién dentro del mercado. Las
aseguradoras de vida se especializan en ofrecer seguros que protegen a las personas y sus
familias contra eventos relacionados con la vida, como la muerte, enfermedades graves o
discapacidades (Beal, 2020). Los seguros de vida suelen ser a largo plazo y los beneficios se
pagan después de que ocurra el evento asegurado. Las empresas aseguradoras de no vida
ofrecen seguros que cubren riesgos relacionados con la perdida patrimonial, como la propiedad,
el automdvil, la responsabilidad civil, el seguro de viaje, etc. Los seguros de no vida suelen
tener una duracion mas corta y los beneficios se pagan si se produce el evento asegurado
durante el plazo del seguro. A continuacion, las aseguradoras mixtas (composite) ofrecen una
combinacion de seguros de vida y no vida (Insurance Information Institute, 2019). Por ejemplo,
una compafiia de seguros mixta podria ofrecer seguros de vida y seguros de hogar. Por Gltimo,

las empresas de reaseguro son aseguradoras que no venden seguros directamente al pablico,
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sino que proporcionan cobertura de seguro a otras compafiias aseguradoras. En otras palabras,
las empresas de reaseguro asumen parte del riesgo de las aseguradoras para ayudar a limitar las
pérdidas en caso de un gran evento asegurado. En resumen, las empresas aseguradoras de vida
se enfocan en ofrecer seguros relacionados con la vida, mientras que las empresas de no vida
se enfocan en seguros relacionados con la pérdida patrimonial. Las empresas mixtas ofrecen
una combinacién de ambos tipos de seguros y las empresas de reaseguro proporcionan

cobertura de Seguro a otras empresas aseguradoras.

Con el proposito de facilitar la comparabilidad del anélisis entre los dos periodos, y de acuerdo
con la informacion aportada por EIOPA, para el periodo entre 2005 y 2015, en Espafia el total
de activos de empresas de reaseguro era cero (tabla 7 en el anexo). Por otro lado, para tabla de
datos correspondiente al periodo entre 2017 y 2022, la categoria “other”, de acuerdo con las
notas aclaratorias aportadas por EIOPA, incluye empresas de reaseguro y composite que no

han sido previamente clasificadas ni como vida ni como no vida (EIOPA, 2022).

En la primera parte del estudio vemos el nimero de empresas en Espafia que constituyen el
total de los balances que vamos a analizar (tabla 6 en el anexo), organizados por categorias.
Para las aseguradoras de vida, de no vida y composite se hace distincion entre: 1. “National
Enterprises” o empresas nacionales, aquellas con sede en Espafia excluyendo las primas de
seguro brutas suscritas fuera del pais. 2. “Branches of third countries (non-EU/EEA)” o
sucursales de paises extranjeros no pertenecientes a la union europea. 3. “Branches of EU/EEA

countries” o sucursales de la unidon europea.

En la siguiente parte del estudio, para el periodo entre 2005 y 2015, podemos observar el total
de activos (en millones de euros) para el conjunto de empresas aseguradoras, desglosando las
inversiones en diecinueve categorias (2Council Directive of 19 December 1991 on the Annual
Accounts and Consolidated Accounts of Insurance Undertakings” (91/674/EEC), 2020). La
primera de ellas “Lands and Buildings” hace referencia a inversiones en edificios y terrenos.
La segunda “Investments in affilitated enterprises and participating interests” incluye
inversiones en entidades afiliadas e intereses de participacion, acciones en entidades afiliadas,
valores de deuda emitidos por, y préstamos a, entidades afiliadas, intereses de participacion y
valores de deuda emitidos por, y préstamos a, entidades con las que una entidad aseguradora
esta vinculada por virtud de un interés de participacion. La tercera categoria “Shares and other

variable-yield securities and units in unit trusts” hace referencia a inversiones en acciones y
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otros titulos de renta variable. La siguiente “Debt securities and other fixed income securities”
inlcuye inversiones en valores de deuda y otros tipos de renta fija. La quinta “Participation in
investment pools” incluye fondos de inversion colectiva o fondos mutuos, son vehiculos de
inversion que agrupan el dinero de varios inversores para comprar valores como acciones,
bonos y otros instrumentos financieros. La siguiente categoria es “Loans guaranted by
mortgages” incluye inversiones en un tipo de activo especifico que se caracteriza por ser
préstamos que estan respaldados por una hipoteca sobre un bien inmueble. Cuando un
prestatario solicita un préstamo garantizado por hipoteca, utiliza la propiedad que posee como
garantia para asegurar el préstamo. Si el prestatario no puede cumplir con los términos del
préstamo, el prestamista puede tomar posesion de la propiedad para recuperar el dinero
prestado (préstamos y lineas de crédito con garantia hipotecaria, 2021). La siguiente categoria
es “Other loans” e incluye otros préstamos que no entren en la cuarta categoria, por ejemplo,
préstamos bancarios. Las dos siguientes categorias son depdsitos, la primera “Deposits with
credit institutions and other financial investments” es decir, con instituciones de crédito y la
segunda “Deposits with ceding enterprises”, con empresas cedentes. La ultima categoria es
“Investments for the benefit of life-assurance policyholders who bear the investment risk” que
quiere decir inversiones en beneficio de los asegurados de seguros de vida que asumen el
riesgo de la inversidon. Desconocemos exactamente la clase de activos que se incluyen en esta

categoria pero por el nombre se deduce que son inversiones de mayor riesgo.

En la base de datos original para el periodo entre 2005 y 2015, dentro de la parte de activos,
estan incluidas cinco categorias adicionales: “subscribed capital unpaid”, “intangible assets,
“debtors”, “prepayments and accrued income” y “other assets” sin embargo, quedan fuera de
la categoria de activos de inversién y ademas dificulta la comparabilidad con el periodo

siguiente.

Para la base de datos de los afios entre 2017 y 2022 las categorias no son exactamente las
mismas sino que estan ordenadas segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de
las Naciones Unidas (CIIU). En la categoria CIC 1 (“Government bonds™) encontramos los
bonos del gobierno central, supra-nacionales, gubernamentales regionales, de autoridades
locales, bonos del tesoro, bonos garantizados y otros. En CIC 2 (“Corporate bonds”) se
incluyen los bonos corporativos, bonos convertibles, papel comercial, instrumentos de mercado
monetario, bonos hibridos, bonos cubiertos comunes, bonos cubiertos sujetos a leyes

especificas, bonos subordinados y otros. En CIC 3 (“Equity”) se encuentran las acciones
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comunes, las acciones de corporaciones relacionadas con bienes raices, los derechos de
acciones, las acciones preferentes y otros. CIC 4 (“Collective Investment Undertakings”)
incluye las empresas de inversion colectiva, los fondos de capital, los fondos de deuda, los
fondos de mercado monetario, los fondos de asignacion de activos, los fondos de bienes raices,
los fondos alternativos, los fondos de capital privado, los fondos de infraestructuray otros. CIC
5 (“Structured notes™) contiene notas estructuradas para riesgos de equidad, riesgo de tasa de
interés, riesgo de crédito y otros. CIC 6 (“Collateralised securities”) se refiere a valores
garantizados por colateral, incluyendo riesgo de tasa de interés, riesgo de crédito, riesgo de
bienes raices y otros. CIC 7 (“Cash and deposits”) incluye efectivo y depdsitos transferibles,
depositos a corto plazo, depoésitos a largo plazo y otros depdsitos. La categoria CIC 8
(“Mortgages and loans”) incluye préstamos sin garantia, hipotecas, préstamos garantizados con
colateral y otros. Por ultimo CIC 9 (“Property”) se refiere a propiedades, incluyendo oficinas
y propiedades comerciales, propiedades residenciales, propiedades para uso propio, plantas y

equipos para uso propio, propiedades en construccidn para uso propio y otros.

2.3 Evolucion de activos en términos absolutos

Para el periodo previo a la entrada en vigor del marco regulatorio Solvencia 11, el total de
activos de inversion del conjunto de empresas de vida en Espafia, crecio de 69,605 millones de
euros en 2005 a 125,257 millones en 2015, es decir, un 79.95% o un 7.12% de crecimiento
medio anual. Para las empresas de no vida, el crecimiento fue notablemente menor,
promediando un 3.34% anualmente hasta alcanzar los 16,548 millones de euros en 2015.
Finalmente para empresas composite, el crecimiento anual en total de activos de inversion fue

muy similar, 29.27% en 2015 frente a 2005 y de media crecieron un 3.36%.

De todas las categorias comentadas anteriormente, para las empresas de vida la que mas crece
en 2015 frente a 2005 es activos de renta variable que crece un 204.86% sin embargo, supone
un peso muy pequefio del total de activos mientras que deuda y otros titulos de renta fija crece
un 130% y supone un porcentaje muy importante del total. Para las empresa de no vida también
podemos observar un fendnemo similar, siendo la categoria nimero 7, acciones y otros titulos
de renta variable la que méas crece con diferencia con un aumento de méas del 300%. La
tendencia se vuelve a confirmar con las empresas composite con un crecimiento de 225% en

los diez primeros afos.
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Para el periodo posterior a la entrada en vigor del marco regulatorio Solvencia Il, de 2017 a
2022, el total de activos de inversion del conjunto de empresas de vida en Espafia, disminuye
notablemente en 2020 tanto en empresas de vida, pasando de 165.081 millones en 2019 a
89.060 millones en 2020, sin embargo, durante el mismo periodo crece un 4.34% en empresas
de no vida y un 7.65% en empresas composite. Por lo tanto podemos afirmar que a pesar de
coincidir con la crisis del Covid-19 y la consecuente caida de la actividad econémica y
empresarial, no se debe tanto a un cambio en las condiciones de mercado sino a la entrada y

salida de ciertas empresas en cada una de las categorias.
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3. Destino de las inversiones

3.1 Analisis descriptivo

Para cada uno de los periodos (2005-2015y 2017-2022), las bases de datos no son exactamente
homaogeneas, por ejemplo el total de activos de inversion crece de 163.617 millones a 247.447
millones en 2015 pero da un salto muy grande a partir de 2017 con 1.118.739 millones. Este
salto no se puede explicar por las condiciones de mercado o incluso la regulacion que entra en
vigor en 2016 sino que viene dado por la diferencia en el total de empresas o el computo de las
mismas. Debido a la opacidad en el origen y la elaboracion de los datos no hemos sido capaces
de investigar a que se deben estas diferencias. Tampoco son exactamente los mismas categorias
de activos, como se explica en la seccion 2.1 categorias y estructura, sin embargo mediante el
analisis en términos relativos y las similitudes entre distintas categorias podemos llegar a

conclusiones relevantes.

En 2005 el total de empresas aseguradoras estaba dividido un 42.5% en empresas de vida, un
7.5% en empresas de no vida y un 50% en composite. Estos pesos evolucionan ligeramente
durante los siguientes diez afios con un claro aumento de las empresas de vida en 2015 (51%),
y una reduccién tanto en empresas de no vida (6.5%) como composite (42.5%). Por otro lado,
en la segunda base de datos, para el periodo comprendido entrte 2017 y 2022, el peso de las
empresas composite domina completamente la industria oscilando entre un 80% y un 86%
sobre el total. En empresas de vida podemos observar un descenso progresivo del total de
activos con un salto sobresaliente en 2020: 16.25%, 15.62%, 13.69%, 7.38%, 6.96%, 6.61%.
El porcentaje de empresas de no vida se mantiene relativamente estable dentro de un rango de

entre 7% y 8% sobre el total del sector.

3.1 Desglose por categorias y evolucion

Para poder estudiar el destino de las inversiones y las variaciones porcentuales a lo largo de los
afios y dependiendo del tipo de empresa, hemos realizado una serie de tablas que miden el peso

de cada catetgoria con respecto al total de activos de inversion. Ademas hemos afiadido algunos

calculos estadisticos basicos para lograr un mejor entendimiento de los datos.
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En la tabla 8 del anexo vemos la distribucion de activos en empresas de vida desde el afio 2005
hasta 2015. A primera vista, se puede observar como la categoria que predomina en el total del
periodo es la nimero 8, deuda y otros activos de renta fija. Las inversiones en renta fija
aumentan progresivamente con los afios desde un 66% (minimo de 66.22% en 2017) hasta un
86% (méaximo de 86.24% en 2015) respecto al total y el peso medio de esta categoria se sitla
en 73.49% con una desviacion tipica de 0,07. La siguiente categoria con mayor peso es la
namero 14, inversiones en beneficio de los asegurados que asumen el riesgo de la inversion.
La media de activos incluidos en esta es del 9.56% pero podemos observar una clara tendencia
que indica que el peso se ha reducido considerablemente desde 2011, cuando el peso era del
14.62% hasta 2015 con un 5.91%. Otra categoria que ha experimentado un cambio significativo
durante este periodo son los dépositos. En 2005, 2006 y 2007 el porcentaje que representaban
los depdsitos sobre el total de activos era del 8.25%, 8.42% y 8.81% respectivamente. A partir
de 2010 el peso e depositos se ha reducido considerablemente hasta alcanzar 0.58% en 2015.
A continuacion, la inversion en edificios y terrenos (1) mas en empresas afiliadas (2) y en
activos de renta variable (7) ha representado alrededor de un 10% del total. La media durante
el periodo de cada una de estas tres partidas ha sido de un 1.02%, 8.07% y 2.28% Yy destaca la
baja desviacion tipica (0.006) en activos de renta variable y el sustancial incremento tras la
crisis de 2008. Por ultimo las categorias (9), (10) y (11) dejan de tener datos a partir de 2009,
por tanto no podemos realizar un analisis, aungue representaban un porcentaje muy pequefio
del total (1.97%, 0.59% y 0.36% respectivamente).

Gréficos 1y 2: Distribucion de activos en empresas de vida en 2005 y en 2015

2005 5.91% 2015 3.73%

9.35% 1.28% gogy 0.57% \0-73% 2.81%

1.66%
8.25% '

m] m2 m3 w4 u5 w6 m] m2 m3 w4 =5 w6
1 - Lands and buildings 4 — Debt and other fixed income securities
2 - Investments in offiliated enterprises 5 — Deposits with credit institutions and other financial investments
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3 - Shares and other variable-yield securities 6 — Investtments for the benefit of life-policy holders who bear the investment risk

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 9 en el anexo podemos observar la distribucion de activos en empresas de no vida
desde el afio 2005 hasta 2015. La categoria predominante en este periodo es de nuevo la nimero
(8), deuda y otros activos de renta fija, aunque en este caso las inversiones descienden
paulatinamente desde un 59.13% (el maximo del periodo) en 2005 hasta un 53.04% en 2015,
y el peso medio de esta categoria es un 54.97%, con una desviacion tipica de 0.027. Las
siguientes categorias mas relevantes son la (2) y la (7). Las inversiones en empresas afiliadas
(2) titene un peso medio de 12.33% y se ha mantenido relativamente estable durante el periodo,
creciendo ligeramente de un 11.34% en 2005 a un 12.95% en 2015, con su peso Maximo en
2010 (14.91%) y una desviacion tipica de 0.011. Las inversiones en acciones y otros activos
de renta variable (7) se encuentra cerca, con un peso medio de 11.09%, aunque en este caso
observamos un importante crecimiento de un 5.19% en 2005 a un 17.73% en 2015 alcanzando
su maximo y con una desviacion tipica de 0.0462. Este crecimiento viene explicado
principalmente por la caida en el peso de activos en fondos de inversion que pasa a ser del 0%
en 2009 pero pasa a ser inluido en la categoria mencionada anteriormente. Si desde 2005
juntasemos ambas, fondos de inversion (investment pools) y acciones (shares and other
variable income securities), el peso se mantendria muy estable, creciendo progresivamente
hasta 2015, como se muestra en el siguiente grafico. Por otra parte, la inversion en edificios y
terrenos (1), en depdsitos con instituciones de crédito (12) y en participacion en fondos de
inversion (9) ha tenido un peso de aproximadamente un 20%, teniendo respectivamente pesos
medios de 8.40%, 2.66% Yy 9.70%. De nuevo, las categorias 9, 10 y 11 no cuentan con datos a
partir del 2009.
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Gréficos 3y 4: Distribucion de activos en empresas de no vida en 2005 y en 2015
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Fuente: Elaboracion propia

A continuacién encontramos la tabla con la distribucion de activos en empresas mixtas (tabla
10 en el anexo) desde el afio 2005 hasta 2015. Una vez mas, la categoria con mayor peso es la
numero (8) (deuda y otros activos de renta fija) con un peso medio de 64.68% y una desviacion
tipica de 0.0619. Podemos observar un notable aumento en estas inversiones, subiendo de un
56.56% en 2005 hasta un 70.40% en 2015, si bien alcanzan su peso maximo en 2009 con un
peso del 73.70%. La siguiente categoria con mas peso es de nuevo la nimero (2), con un peso
medio de 9.88% y una desviacion tipica de 0.0267, y podemos contemplar diversas subidas y
bajadas en el peso sin encontrar una tendencia clara (disminucion desde 10.64% en 2005 a
8.81% en 2015 pasando por un maximo de 14.87% en 2011 y un minimo de 3.87% en 2009).
Cercana a esta Ultima categoria se encuentran las inversiones en depositos con instituciones de
crédito y otras inversiones financieras (12), con un peso medio de 8.38% y una desviacion
tipica de 0.0597, aunque ha tenido un claro decrecimientto en su peso bajando de 16.63% en
2005 a 2.12% en 2015 y alcanzando su maximo en 2007 (17.31%) para seguir bajando hasta el
alitmo afio. Por Gltimo, encontramos las inversiones en edificios y terrenos (1), acciones y otros
activos de renta variable (7) e inversiones para beneficio de clientes con seguros de vida (14)
suman un peso de aproximadamente 15%, siendo sus pesos medios 4.06%, 4.84% y 6.31%
respectivamente. Una vez mas, las categorias (9), (10) y (11) no cuentan con informacién a
partir del afio 2009 pero en lo siguientes gréaficos se ha incluido la categoria de inversion en

fondos colectivos en la de acciones y otros activos de renta variable.
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Gréficos 5y 6: Distribucion de activos en empresas composite en 2005 y en 2015
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Fuente: Elaboracion propia

Pasamos ahora a centrarnos en el periodo entre los afios 2017 y 2022. En la tabla 11 del anexo
encontramos las inversiones de empresas de vida y podemos observar que la mitad del peso
medio de las inversiones (50%) se encuenrta en bonos del estado (1), con una desviacion ttipica
de 0.0181 y manteniendo un peso estable de 48.59% en 2017 y 47.17% en 2022 (aunque con
el peso maximo obtenido en 2020 con un 51.90%). La siguiente categoria con mas relevancia
son las inversiones en gobiernos corporativos (2), con un peso medio del 25.01% y una
desviacion tipica de 0.031. Las inversiones en esta categoria han ido decreciendo en los ultimos
afios, pasando de un 28.46% en 2017 y su peso maximo en 2018 (28.63%) a un 21.94% en
2022. La tercera categoria por destacar es la nUmero (4) (inversiones colectivas) con un peso
medio del 11.63% y una desviacidn tipica de 0.0402, y que ha visto un claro crecimiento en el
periodo pasando de un 8.81% en 2025 hasta alcanzar su maximo de 17.17% en 2022. Por ultimo
destacamos las inversiones en renta variable (3) con un peso medio de 1.52%, structured notes

(5) con un 4.40% vy efectivo y depositos con un 5.39% (7).

En la siguiente tabla (tabla 12 en el anexo) aparecen las inversiones de las empresas de no vida
entre el afio 2017 y el 2022. La categoria predominante es la (1) (bonos del estado), aunque la
siguen muy de cerca los bonos corporativos (2) y las inversiones colectivas (4). En el caso de
los bonos del estado (1), tienen un peso medio del 22.71%, una desviacién tipica de 0.0305 y
su peso ha crecido de un 20.74% en 2017 hasta su maximo de 26.74% en 2019 hasta bajar a un

19.97% en 2022. A continuacion, los bonos corporativos (2) tienen un peso medio de 18.74%
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y una desviacion tipica de 0.0177. En estas inversiones podemos observar un crecimiento
estable pasando de un 17.42% en 2017 hasta su peso maximo de 22.14% en 2022. Muy cerca
a la Gltima categoria estan las inversiones colectivas (4) con un peso medio de 18.30% y una
desviacion tipica de 0.0383, y que de igual manera han tenido un crecimiento notable pasando
de 14.35% en 2017 a un 20.17% en 2022, aunque han tenido su peso maximo en 2021
(23.26%). También tienen un peso medio importante (15.76%) las inversiones en efecttivo y
depdsitos (7), con una desviacion tipica de 0.0327. Sin embargo, estas inversiones han
decrecido notablemente de un 22.07% en 2017 hasta un minimo de 13.26% en 2022. Por Gltimo
encontramos las inversiones en equity (3) con un 12.23% que se han mantenido estables, y las

inversiones en propiedades (9) con un 8.83% que han experimentado un ligero decrecimiento.

En la dltima tabla (tabla 13 en el anexo) se encuentran las inversiones de las empresas
colectivas en el periodo entre el afio 2017 y el 2022. En estas empresas el mayor peso medio
lo vuelven a tener las inversiones en bonos del estado (1) con un peso medio de 54.42%, méas
de la mitad, y una desviacion tipica de 0.0235. Estas inversiones han decrecido de un 54.86%
en 2017 a un 50.16% en 2022 y han pasado por su maximo peso en 2019 con un 56.63%. El
grupo de inversiones con el siguiente mayor peso medio son los bonos corporativos (2), con un
18.45% y una desviacién tipica de 0.0053. Las inversiones se han mantenido estables
cambiando de un 18.58% en 2017 hasta un maximo de 19.08% en 2022. A continuacion
destacamos la categoria de inversiones colecttivas (4) con un peso medio del 8.38% y una
desviacion tipica de 0.0179, que ha tenido un crecimiento importante de 6.90% en 2017 hasta
alcanzar su maximo de 11.16% en 2022. Por Gltimo encontramos las inversiones en efectivo y
depositos (7) con un peso medio de 6.78% y con una tendencia a la baja muy marcada, con el
méaximo en 2017 (8.5%) y el minimo en 2021 (5.63%). A continuacion, las inversiones en
acciones (3) con un peso medio de 6.30%, un crecimiento del 3% y desviacion tipica de 0.007.
Por ultimo la invesion en propiedades (9) han tenido un peso medio de 3.18% durante los cinco

afios y se ha mantenido muy estable siempre, con una desviacion tipica de 0.001.
A modo de resumen y para entender las diferencias en cuanto al destino de las inversiones entre

las empresas de seguros de vida, las empresas de seguros de no vida y las empresas mixtas o

“composite”, a final de 2022 esta era la distribucion de activos:
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Gréficos 7, 8 y 9: Distribucion de activos en 2022 para empresas de seguros de vida, para

empresas de seguros de no vida y para empresas mixtas.
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Fuente: Elaboracion propia
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4. Correlacion con el tipo de interés de referencia

Para estudiar la correlacion hemos utilizado el tipo de interés del bono aleman a diez afios, también
conocido como Bund porque es considerado como una referencia clave en los mercados financieros
internacionales y se utiliza como un indicador de la confianza de los inversores en la economia alemana
y su capacidad para pagar sus deudas. Dado que Alemania es una de las economias mas grandes y
estables de Europa, el rendimiento de los bonos alemanes a diez afios se utiliza como un punto de
referencia para determinar los rendimientos de otros bonos soberanos y para evaluar el riesgo de crédito
de diferentes paises. Ademas, los cambios en los rendimientos de los bonos alemanes a diez afios pueden
influir en las tasas de interés y los precios de otros instrumentos financieros, como préstamos
hipotecarios y préstamos corporativos. Hemos elegido utilizar el bund por ser es el tipo de interés de
referencia en Europa. Los datos del tipo de interés (mostrados en rojo en el grafico) los hemos extraido
del Banco de la Reserva Federal de Saint Louis (FRED, n.d.). y los procentajes de inversion en renta
fija de las empresas aseguradoras de las bases de datos proporcionadas por EIOPA (tabla 14 en el
anexo). Cuando hablamos de porcentajes de inversion en renta fija, estan incluyéndose tanto bonos de
gobierno como corporativos pero solo para empresas aseguradoras solo de vida. Este tipo de empresas
tiene unos objetivos de inversion a méas largo plazo que el resto y por lo tanto destina un mayor

porcentaje de activos a inversiones en renta fija.

Con datos anuales y una serie temporal de diecisiete afios (2005-2022) hemos podido calcular el
coeficiente de Pearson, también conocido como coeficiente de correlacion lineal que es una medida
estadistica que cuantifica la relacién lineal entre dos variables continuas (Sdelsol, s.f.). El coeficiente
de Pearson es una medida util para analizar la relacion y la fuerza de la asociacion entre dos variables
y en este caso el coeficiente resultante es de -0.704 o lo que es lo mismo ambas variables tienen una
correlacion negativa de 0.704 donde -1 seria una correlacion negativa perfecta, lo que significaria que
a medida que una variable aumenta, la otra disminuye de manera proporcional. Ademas, para medir la
fiabilidad hemos hallado el coeficiente de determinacion, representado como R2. Esta es una medida
que indica la proporcién de la varianza de una variable dependiente que puede explicarse por una 0 mas
variables independientes en un modelo de regresion. Es una métrica utilizada para calcular el porcentaje
de variabilidad explicada por el modelo en relacién con la variabilidad total de los datos. Un valor de
R2 de 1 indica que el modelo explica toda la variabilidad de la variable dependiente, mientras que un
valor de 0 indica que el modelo no explica ninguna variabilidad. Cuanto méas cercano esté R2a 1, mejor
se ajusta el modelo a los datos. En nuestro caso R2 es igual a 49.6% e indica que existe una correlacion

significativa entre ambas variables.

A continuacion podemos observar graficamente la tabla de valores y la relacién entre ambas variables.
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Grafico 10: Representacion lineal del tipo de interés del bono aleman a 10 afios frente al
pocentaje de inversién en bonos, tanto corporativos como gubernamentales, de las empresas

aseguradoras de vida.
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5. Conclusion

Tras realizar un analisis exahustivo de los datos y de la informacidn presentada en el cuerpo
del trabajo, podemos llegar a conclusiones muy relevantes sobre el sector. Las conclusiones se
organizan en torno a tres temas principalmente: en primer lugar en torno a las diferencias ente
empresas de seguros de vida, de no vida y empresas composite. En segundo lugar, sobre los
patrones caracteristicos que surgen a raiz de la entrada en vigor del marco regulatorio Solvencia
I1. Por altimo, establecer y explicar las correlaciones que hemos encontrado entre el destitno
de las inversiones de empresas aseguradoras y la situacion econdémica.y financiera de ese

momento en concreto.

La primera conclusion relevante a la que podemos llegar es en cuanto al destino de las
inversiones dependiendo del tipo de empresa de seguros en cuestion. Como hemos mencionado
anteriormente, las empresas de seguros de vida tienen la responsabilidad de pagar beneficios
por fallecimiento o supervivencia a largo plazo, por lo tanto los seguros de vida suelen tener
una duracion considerable. Para cumplir con estas obligaciones a largo plazo, las aseguradoras
de vida tienden a buscar inversiones mas seguras y estables, con menor volatilidad y menor
riesgo de impago. Este tipo de inversiones son principalmente instrumentos de renta fija, en su
mayoria bonos de gobierno, letras del tesoro y otras inversiones de bajo riesgo. En nuestro
analisis podemos observar como el porcentaje sobre el total de activos de inversion destinado
a deuda y otros activos de renta fija, para este tipo de empresas, se mantiene desde 2005 por
encima del 66%. No solo eso sino que durante los afios 2005, 2006, 2007 y 2008 se mantiene
en torno a esa cifra pero a partir de ahi empieza a aumentar notablemente, alcanzo a ser del
75% en 2012, 85% en 2014 y 86% en 2015. A partir de 2017, para poder seguir analizando la
linea temporal de forma homogénea habria que agrupar las categorias de bonos de gobierno
(CIC 1), bonos corporativos (CIC 2), notas estructuradas (CIC 5), instrumentos con garantia
de colateral (CIC 6) e hipotecas y préstamos (CIC 8). De esta forma tendriamos que los
procentajes sobre el total se mantienen estables en torno al 80%, descendiendo ligeramente
desde el 84% en 2018 hasta un 75% en 2022. Estos activos como su propio nombre indica
ofrecen flujos de caja fijos y por lo tanto predecibles a lo largo del tiempo aunque por supuesto
los méas seguros y con mayor rating crediticio suelen ser los bonos de gobierno, por lo tanto si
vemos el desglose (solo disponible a partir de 2017) vemos que la inversién en bonos de
gobierno en empresas de seguros de vida siempre ha oscilado entre el 47% y el 52%. La razon

detras de esta estrategia es proteger los activos y asegurarse de que haya suficiente dinero
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disponible para cumplir con los pagos de los beneficios a los asegurados en el futuro. Es
interesante observar también como mientras que la inversion en bonos de gobierno se ha
mantenido estable dentro de un rango bastante acotado (5%), el porcentaje de inversion en
bonos corporativos ha descendido considerablemente durante Iso Gltimos seis afios. Durante
ese periodo las empresas de seguros de vida en Espafia destinaron un 28.5%, 28.6%, 26.3%,
23%, 21.7% y 21% respectivamente, del total de sus activos en comprar deuda corporativa.
Puesto que la inversion en bonos publicos se mantiene relativamente constante y la inversién
en deuda privada decrece, la categoria que compensa este desajuste y que ha tenido un
incremento notable, duplicandose el procentaje sobre el total de activos es la de vehiculos de
inversion colectiva o fondos de inversion (CIC 4). Durante los Gltimos afios, las tasas de interés
han estado histéricamente bajas en muchas economias, sobre todo en Europa, llegando a estar
por debajo de cero. Esto ha llevado a que los rendimiento de instrumentos tradicionales de pura
deuda hayan estado muy deprimidos y las aseguradoras hayan considerado que los
rendimientos de estos bonos eran insuficientes para cumplir con sus obligaciones a largo plazo.
Ademas, durante estos afios los fondos de inversion mixtos, de deuda y equity han tenido
mucho éxito logrando rentabilidades superiores a la renta fija tradicional y mantiendo una
volatilidad y riesgo crediticio bajo. Por esta razon podemos observar como las empresas de
vida han pasado de invertir el 8.8% y el 8% en 2017 y 2018 al 16.05% y 17.17% en 2021 y

2022 en fondos de inversion.

Una vez entendido el funcionamiento y la distribucion de las empresas de seguros de vida,
vamos a analizar en qué son distintas y cdmo se explican esas diferencias en las empresas de
seguros de no vida. Es muy importante entender que las empresas de seguros de no vida, como
los seguros de automdviles o de propiedades, tienen diferentes riesgos y obligaciones
financieras pero sobre todo, diferente duracion (los productos que ofrecen las empresa de no
vida son de mucho menor plazo, normalmente de 1 o 2 afios). Ademas, los seguros de no vida
estan Mas expuestos a eventos imprevistos y siniestros, 1o que puede resultar en pagos de
indemnizacién inesperados. Para gestionar estos riesgos y maximizar los rendimientos, las
aseguradoras de no vida suelen invertir en activos de mayor riesgo, como acciones o bienes
inmuebles. Estos activos pueden generar mayores ganancias a corto plazo, aunque también
conllevan un mayor riesgo de pérdida. Dado que las compafiias de seguros de no vida estan
méas enfocadas en maximizar los rendimientos y tienen una exposicion a riesgos mas
inmediatos, estan dispuestas a asumir mas riesgo en sus inversiones y esto se puede ver

claramente en sus balances y en el porcentaje de inversion que destinan a diferentes tipos de
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activos. Para empezar como mencionabamos antes la inversion en terrenos y propiedades o
“real state” es significativa desde el comienzo de nuestra serie de datos. La categoria “lands
and buildings” representa de media un 8.4% del total antes de la entrada en vigor de Solvencia
I1'y un 9% en los Gltimos seis afios, mientras que en empresas de vida nunca ha sido de media
un 1% vy un 0.84%. Al igual que en las empresas de vida, durante el periodo 2005-2015
predomina la catetgoria de deuda y otros instrumentos de renta fija, sin embargo, mantienen un
porcentaje de liqguidez mucho mayor puesto que de media un 9.7% de sus inversiones esta en
depositos y lineas de crédito para poder hacer frente a imprevistos y salidas de caja inesperadas.
Este peso se mantiene muy estable sin bajar nunca del 8% mientras que las empresas de vida
tienen de media un 4.4% en depdositos. A partir de 2017, y con un desglose mas especifico de
las categorias podemos observar diferencias muy significativas. Las empresas de no vida
distribuyen sus activos de renta fija principalmente en bonos de gobierno y bonos de empresas,
con muy poco hueco para otro tipo de activos como notas estructuradas. Ademas mienrtas que
en empresas de vida estas dos categorias suponian en torno a tres cuartos del total de activos
de inversién, en empresas de no vida oscilan entre el 40 y el 45%. El resto de categorias a las
que destinan gran parte de sus fondos este tipo de empresas son instituciones de inversion
colectiva y acciones. Estas dos categorias suponen de media un 30% sobre el total de activos y
se han ido incrementando durante los ultimos afios por razones similares, principalmente la

busqueda de mayores rentabilidades en un entorno de tipos de interés bajos.

Para terminar con la comparativa entre los tres diferentes tipos de de aseguradoras, es necesario
destacar el comportamiento de las empresas composite que ofrecen una amplia gama de
productos de seguros, incluyendo seguros de vida, seguros de salud, seguros de propiedad y
accidentes, etc., de tanto larga como corta duracién, de mayor y menor riesgo, y por lo tanto se
sitban entre medias de los dos tipos de empresas analizados anteriormente. Por estar razon
podemos observar como la inversion media en bienes inmuebles y terrenos es una media de la
inversion que realizan las empresas de vida y las de no vida, el peso de activos de mayor riesgo
como la renta variable es inferior al de empresas de no vida, pero superior al de empresas de
vida o como la inversién en activos de menor riesgo como bonos a largo plazo es mayor en las

empresas composite que en las de no vida pero menor que en las empresas de seguros de vida.

A continuacion, el siguiente punto importante del analisis consiste en identificar como afectd
la llegada del marco regulatorio Solvencia Il a las entidades aseguradoras, en concreto como

afecto al destino de sus inversiones y qué consecuencias tuvieron estas medidas en sus ratios
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financieros. La implementacion de este marco regulatorio introdujo requisitos mas estrictos en
términos de solvencia y gestion de riesgos. Estos requisitos tenian como objetivo fortalecer la
estabilidad financiera y la proteccion de los asegurados. Una de las medidas importantes en
Solvencia Il fue la introduccion de los "requerimientos de capital™ basados en riesgos, que
exigian a las aseguradoras mantener suficiente capital para cubrir los riesgos inherentes a sus
operaciones. Para cumplir con los requisitos de capital y gestionar sus riesgos, muchas
entidades aseguradoras en Europa aumentaron sus balances de caja y depdsitos. Gracias a
nuestro andlisis podemos ver de forma clara como en Espafa, el porcentaje de inversion en
dépositos con instituciones de crédito o instituciones financieras aumenta significativamente
después de la entrada en vigor de esta normativa. Las empresas de vida desde 2005 hasta 2008
habian mantenido unos niveles de depdsitos elevados, de entre el 7%y 8%. A partir de entonces
disminuyen considerablemente desde un 4% en 2010 hasta menos del 1% en 2015. Depués de
2016 el porcentaje de caja vuelve a aumentar y pasa a situarse sobre el 5.4% de media en los
ultimos seis afos. Este tipo de entidades, por la naturaleza de su negocio tiene que hacer frente
a menos imprevistos y pueden permitirse un porcentaje de caja menor. Sin embargo, las
empresas de seguros de no vida, tenian un peso en depdsitos de en torno al 10% de media
durante el periodo de 2005 a 2015 y al entrar en vigor Solvencia Il, pasan a tener un 22% en
2017 aunque luego se reduzca progresivamente, la media pasa de ser del 10% al 15% pre y
post-Solvencia Il. Mantener mas efectivo y depositos en el balance de la entidad permite tener
un nivel mas alto de liquidez y esto a su vez brinda la capacidad de hacer frente a cualquier
demanda de pagos de siniestros u otras obligaciones a corto plazo. Finalmente otra de las
medidas que se llevan a cambo a partir de 2016 es aumentar el porcentage de inversion en
acciones. Aungue pueda parecer contradictorio por ser activos de mayor volatilidad y por lo
tanto mayor riesgo, el concepto clave en este caso es la liquidez y la facilidad que tienen las
empresas en transformar esos activos en caja. Por ultimo en las empresas composite también
podemos observar de forma clara la implementacion de estas medidas puesto que a finales de
2015 el porcentaje de depdsitos sobre el total de activos era del 6.6% y en 2017 del 8.5%. No
solo eso, sino que ademas la media de inversion en acciones y otros activos de renta variable
durante los diez afios previos a la implementacién de este marco regulatorio era de 4.8% y a
partir de 2017 de 6.30%.

Finalmente el tercer resultado de este analisis es el tener la posibilidad de estudiar y justificar
la correlacion entre los balances de las empresas de seguros y la situacion econdmica y

financiera de ese momento en concreto. Para esto vamos a observar tanto la correlacion entre
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el porcentaje total de inversion en bonos y activos de renta fija y la rentabilidad o “yield” del
bono aleman a diez afios. Si tomamos los porcentajes de inversion relativa en renta fija, tanto
bonos de gobierno como corporativos en los Gltimos diecisiete afios (excluyendo 2016) y
establecemos la correlacion con el tipo de interés de referencia en Europa, el bono aleman a
diez afios o “Bund” encontramos que tienen una correleacion de -0.704 con una confianza del
49.6%. Esta relacion se puede explicar principalmente porque debido a las obligaciones a largo
plazo que las entidades aseguradoras deben garantizar, si los tipos de interés y por lo tanto las
rentabilidades esperadas en renta fija bajan, pueden encontrarse en la situacion de tener que
invertir mas para obtener los mismos rendimientos. Por ejemplo, si tienen la obligacion de
garantizar un rendimiento del 3% a 20 afios, pero solo pueden obtener un rendimiento del 1.5%
en el mercado, necesitaran invertir el doble de fondos para cumplir con esa garantia. Por este
motivo podemos observar como cuando el Bund aleman en 2006 y 2007 ofrecia una
rentabilidad del 4.02% y 4.03% respectivamente, el porcentaje de inversion en bonos era del
66% y cuando en 2019 y 2020 los tipos de interés se situaban por primera vez en negativo en -
0.31% y -0.58%, el peso de inversion en bonos era del 79% y 78%. Ademas, cuando las
rentabilidades bajan, los bonos existentes con tasas mas altas se vuelven mas valiosos, ya que
ofrecen ingresos mas altos en comparacién con los nuevos bonos emitidos con tasas mas bajas.
Al invertir en bonos con tasas de interés mas altas, las aseguradoras pueden generar ingresos
mas significativos a través de los pagos de intereses, lo que les ayuda a cumplir con sus
obligaciones financieras a largo plazo y explica la correlacion inversa que existe entre estas

dos variables.

Ademas de los tipos de interés, mediante el analisis de los activos de inversion en términos
relativos podemos observar como durante la crisis financiera de 2008 o la recesion econémica
provocada por la pandemia en 2020, cuando los precios de las acciones caen
significativamente, las entidades aseguradoras aumentan el porcentaje de inversién en el
mercado de renta variable. Vemos como en 2008 para empresas de vida, no vida y composite
el peso en acciones era respectivamente de 1.33%, 6.63% y 2.55% mientras que en 2009 los
valores de duplicaron para los tres tipos de empresas (3.25%, 13.17% y 5.8%). Durante el
periodo 2020-2021 volvemos a contemplar un fendmeno similar en el que la inversion en
acciones pasa del 0.98% al 1.8% para empresas de vida, del 10.7% al 12.7% para empresas de

no vida y del 5.8% al 6.7% para empresas composite.

35



El analisis de los balances y de las carteras de inversién de las empresas aseguradoras en Espafia
desde 2005 hasta 2022, explica claramente las diferencias entre los productos ofertados y la
duracion de los mismos y las herramientas a las que las empresas recurren para garantizar tanto
las rentabilidades objetivo como las necesidades puntuales de liquidez entre empresas de
seguros de vida y de no vida. En adicion podemos observar como la entrada en vigor del marco
regulatorio Solvencia Il supuso un cambio en la estructura de inversién y la tolerancia al riesgo
del sector y por Gltimo nos permite entender como se adaptan estas empresas a las condiciones

de la economia y del mercado y cdmo varian sus decisiones de inversion.
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7. Anexos

Tabla 5: Informacién trimestral para empresas de seguros de vida, no vida y composite de
2017 a 2022, incluyendo estimaciones para Q1,02 y Q3 2017 y Q4 2022.
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Tabla 6: Numero de entidades aseguradoras en Espafia desde 2005 hasta 2015.

Country Sector Item Year
2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ES - Spain * 1 L] £ = @ = - L % E:] = T
2 Branches of thirdinen EU/EER) countries - - - - 1 . . - - . .
1.+ 2 Total under national supervision £ £ = = ] £ ] = = = 7
3 Branches of EW/EEA countries - - - 14 13 14 E0) & 7 17 17
1#2+3 Total actiity in the country = = = 107 10 108 108 108 100 = =2
Branches in EU/EEA countries . . . . u u n & 3 3 3
Branches In thirdinan £LY/EEA) countries . . . . . . - N . . .
4 1 158 185 153 B8 148 141 140 135 132 129 s
2 Branches of thirdjnon EU/EEA) countries. - - - - - 1 1 1 1 1 1
1+ 2 Total under natianal supervision 159 156 153 156 149 142 141 a7 133 13 1
3 Branches of ELY/EEA courtries - - - 42 a5 a5 L] 55 ES 43 E
1#2 +3 Total actiity in the country 158 156 153 19 158 1= 150 1= 185 1 18
Branches in EWEEA countries - - - - n E2 E - = FS E
1 4z 51 a1 s ar s ar a3 a2
2 Branches of thirdinon £U/EEA) countries. 1 z z z 1 1 1 1 . . .
1+ 2 Total under nathonal supervision “ “ =] a5 51 a a7 a7 a a2
3 Branches of ELVEEA courtries - - - 1 - 1 1 1 1 1 2
1+ +3 Total activity bn the country, a a 52 a7 55 52 a3 a= = a1 2
Branches in EU/EEA countries - - - - - - - 1 & & &
Branches in thirdinan £U/EEA) countries - . . . . . . na . . .
1 T z z z z z z z z 3 3
2 Branches of thirdinon EU/EEA) countries - - - - - - - - - . -
1+2 Total under nathonal supervision 2 2 2z 2 2z 2 2 2 2 3 3
3 Branches of EWVEEA countries. - - - & T & 5 s - 2 2
12 +3 Total acthity in the country z z z = s = T T z 5 5
Branches In EU/EEA couniries - - - - - - - - 4 4 4
Branches in thirdinan £LY/EEA) countries - - - . . . - N . . .
Total bncl. relnsurance 1 Mational enterprises (1] ™ 5 m 235 38 7 s m 264 =5 ns
2 Branches of third |nonEU/EEA] countries 1 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1
1+ 2 Total under national supervision 304 =7 = =7 2% E E w2 285 =5 20
3 Brandhes of EU/EEA countries . E . s & & n ] n ] 7s
1+ 2 +3 Total actiity in the country E =7 231 EC 381 E) sz £ 3 =< s
Branches in EU/EEA countries . . - . E'] E4 ES) EX] E ] E] E2

Fuente: EIOPA 2015

Tabla 7: Numero de entidades aseguradoras en Espafia desde 2005 hasta 2015.
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Tabla 8: Distribucion de activos en empresas de vida desde el afio 2005 hasta 2015.

Year

Lands and buildings (1)

Investments in affiliated enterprisesand participating interests (2)
Shares and other variable-yield securities and units in unit trusts (7)
Debt securities and other fixed income securities (8]

Participation in investment pools (9)

Loans guaranted by mortgages (10}

Other loans (11}

Deposits with credit institutions and other financial investments (12)
Deposits with ceding enterprises (13}

Investments for the benefit of life-assurance policyholders who bear theinvestment risk (14}
Total investment assets **

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 9: Distribucién de activos en empresas

Year

Lands and buildings (1)

Investmentsin affiliated enterprises and participating interests (2)
Shares and other variable-yield securities and units in unit trusts (7)
Debt securities and other fixed income securities (8)

Participation in investment pools (9)

Loans guaranted by mortgages (10)

Other loans (11)

Deposits with credit institutions and other financial investments (12)
Deposits with ceding enterprises (13)

Investments for the benefit of lfe- i who bear thei risk (14)

Total investment assets **

Fuente: Elaboracion propia

1.28%
B.98%
1.66%
67.57%
1.97%
0.59%
0.36%
B.25%
0.00%
9.35%
100%

2005

8.69%
11.34%
5.19%
59.13%
6.32%
0.11%
0.93%
7.94%
0.35%
0.00%
100%

0.98%
9.64%
1.67%
66.39%
2.12%
0.47%
0.34%
8.42%
0.00%
9.96%
100%

2006

9.46%
10.46%
4.66%
57.66%
6.50%
0.07%
1.01%
9.87%
0.31%
0.00%
100%

0.95%
10.19%
1.46%
66.22%
1.87%
0.39%
0.43%
8.81%
0.00%
9.68%
100%

2007
10.74%
12.23%

6.33%
51.93%
8.47%
0.15%
1.18%
8.63%
0.34%
0.00%
100%

2008

1.05%
10.16%
133%
66.54%
4.01%
0.37%
0.45%
7.93%
0.01%
B.15%
100%

2008

8.28%
10.83%
6.63%
54.34%
8.00%
0.05%
1.33%
10.27%
0.26%
0.00%
100%

2009
1.05%
6.16%
3.25%

76.15%
0.00%
0.00%
0.00%
2.92%
0.00%

10.46%

100%

2009

5.93%
13.45%
13.17%
57.58%
0.00%
0.00%
0.00%
9.60%
0.26%
0.00%
100%

Year

2010
1.34%
6.31%
3.07%
72.25%
0.00%
0.00%
0.00%
4.10%
0.00%
12.92%
100%

2010

9.42%
11.68%
14.91%
50.01%
0.00%
0.00%
0.00%
13.57%
0.41%
0.00%
100%

2011
1.42%
4.25%
2.98%

72.E7%
0.00%
0.00%
0.00%
3.86%
0.00%
14.62%
100%

2011

8.80%
13.65%
11.61%
54.92%
0.00%
0.00%
0.00%
10.44%
0.58%
0.00%
100%

2012

0.95%
12.31%
2.12%
74.63%
0.00%
0.00%
0.00%
1.25%
0.00%
8.73%
100%

2012

8.24%
12.54%
12.49%
56.98%
0.00%
0.00%
0.00%
9.25%
0.50%
0.00%
100%

2013

0.75%
12.81%
2.16%
74.63%
0.00%
0.00%
0.00%
0.95%
0.01%
8.70%
100%

2013

7.70%
14.06%
13.09%
55.37%
0.00%
0.00%
0.00%
9.29%
0.48%
0.00%
100%

2014
0.74%
4.18%
2.61%

B4.85%
0.00%
0.00%:
0.00%
0.90%
0.03%
6.69%

100%

de no vida desde el afio 2005 hasta 2015.

2014

7.55%
12.41%
16.22%
53.74%
0.00%
0.00%
0.00%
9.60%
0.48%
0.00%
100%

2015
0.73%
3.73%
2.81%

B6.24%
0.00%
0.00%
0.00%
0.57%
0.01%
591%
100%

2015

7.60%
12.95%
17.73%
53.04%
0.00%
0.00%
0.00%
8.27%
0.41%
0.00%
100%

Tabla 10: Distribucion de activos en empresas mixtas o “composite” desde 2005 hasta 2015.

Year

Landsand buildings (1)

Investmentsin affiliated enterprises and participating interests (2)
Shares and other variable-yield securities and units in unit trusts (7)
Deht securities and other fixed income securities (8)

Participation in investment pools (9)

Loans guaranted by mortgages (10)

Other loans (11}

Depasits with credit institutions and ather financial investments (12)
Deposits with ceding enterprises (13}

Investments for the benefit of life-assurance policyholders who bear the investment risk (14}
Total investment assets **

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 11: Distribucion de activos en empresas de vida desde el afio 2017 hasta 2022.

2005

3.78%
10.64%
3.10%
56.56%
4.21%
0.05%
0.78%
16.63%
0.07%
4.17%
100%

Year 2017 2018

CIC 1 Government bonds A8, 59% 50.33%
CIC 2 Corporate bonds 2B 28.63%
CIC 3 Equity 1.25% 1.54%
CIC 4 Collective Investment Undertakings B.B1% TATH
CIC 5 Structured notes 4. 75% 2994
CIC & Collateralised securities 0.41% 0.43%
CIC 7 Cash and deposits 6. 20% B.17T%
CIC 8 Martgages and loans 0.65% 0.97%
CIC % Property 0.8 0.98%
Grand Total 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia

2006

3.77%
9.38%
3.22%
57.74%
3.93%
0.04%
0.59%
16.41%
0.06%
4.86%
100%

2019
51.60%
26, 26%

Lad%
8.60%
3.03%
0.46%
6.62%
L03%
0.95%
100%

2007

4.36%
8.73%
3.55%
56.02%
3.41%
0.01%
0.37%
17.31%
0.05%
6.20%
100%

2008

3.54%
9.59%
2.55%
59.41%
6.12%
0.02%
0.29%
11.25%
0.05%
7.19%
100%

2020

51.90%
23.11%
0. 58%
11.18%
5.41%
0.70%
5.16%
0.63%
0.95%
100%

2009
3.05%
3.87%
5.76%

73.70%
0.00%
0.00%
0.00%
6.03%
0.05%
7.55%

100%

2021

2010
A4T%
9.95%
4.93%

69.77%
0.00%
0.00%
0.00%
4.96%
0.05%
5.86%

100%

50.40%
21.68%
L78%
16.05%
5.35%
0.52%
3.14%
04T
he1%
100%

2011

3.80%
14.87%
3.88%
67.46%
0.00%
0.00%
0.00%
4.78%
0.03%
5.18%
100%

2022
AT 1T
21.94%
2.14%
17.17%
A.89%
0.42%
5.03%
0.57%
0.66%
100%

2012

4.99%
9.42%
5.38%
65.31%
0.00%
0.00%
0.00%
7.32%
0.04%
7.54%
100%

2013

4.64%
12.05%
6.21%
66.49%
0.00%
0.00%
0.00%
3.31%
0.02%
7.28%
100%

20148

4.05%
11.42%
6.82%
6B.66%
0.00%
0.00%
0.00%
2.04%
0.02%
6.99%
100%

2015
4.25%
B.B1%
7.80%

70.40%
0.00%
0.00%
0.00%
2.12%
0.02%
6.59%

100%
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Tabla 12: Distribucion de activos en empresas de no vida desde el afio 2017 hasta 2022.

2017
CIC 1 Government bonds 20.T4%
CIC 2 Corporate bonds 17.42%
CIC 3 Equity 12.19%
CIC 4 Collective Investment Undertakings 14.35%
CIC 5 Structured notes 0L63%
CIC & Collateralised securities OLBE%H:
CIC 7 Cash and deposits 2207
CIC 8 Mortgages and loans. 21.30%
CIC % Property DA2%
Grand Total 100%

Fuente: Elaboracion propia

2018
26.16%
17.25%
13.12%
14.75%

0.55%
0.64%
16.37%
2.20%
B.96%
100%

2015
26.74%
18.50%
11.31%
15.75%

0.51%
0.53%
14.94%
2.00%
9.41%
100%

2020
22 56%
18.36%
10.69%
21.55%
Q5T
0.53%
14.00%
2.33%
9.41%
100%

2021
20.06%
18.71%
12.69%
23.26%

0.56%
0.39%
13.92%
251%
1.89%
100%

2022
19.97%
22.14%
13.34%
20.17%

0.43%
0.35%
13.26%
2.43%
7.90%
100%

Tabla 13: Distribucion de activos en empresas mixtas o “composite” desde el afio 2017 hasta

2022.
2017

CIC 1 Government bonds 54,863
CIC 2 Conporate bonds 18.58%
CIC 3 Equity 5.73%
CIC 4 Collective Investment Undertakings 6. 90%
CIC 5 Structured notes 1.19%
CIC & Collateralised securities 0.36%
CIC 7 Cash and deposits B.A9%
CIC & Mortgages and loans 0.72%
CIC % Property ER
Grand Total 100%

Fuente: Elaboracion propia

2018
55.54%
17.91%

5.85%
£.97%
1.50%
0.35%
7.80%
0.80%
32T
100%

2019
56.63%
17.68%

6.05%
7.40%
1.55%
0.34%
6.55%
0.65%
3.15%
100%

2020
55.91%
18.70%

5.84%
1.7e%
1.43%
0.29%
6.2
0.74%
3.05%
100%

2021
53.45%
18.72%

6.71%
10.08%
LAT%
0.29%
5.63%
Q.61%
3.04%
100%

2022
50.16%
19.08%

7.63%
11.16%
1.90%
0.26%
5.91%
0.52%
3.39%
100%

Tabla 14: Porcentaje total de inversion en bonos, tanto de gobierno como corporativos, desde

2017 hasta 2022.

Year

Life Enterprises - total bonds

Non-life Enterprises - total bonds

Composite - total bonds
Fuente: Elaboracion propia

2017
77.04%
38.15%
73.44%

2018
78.95%
43.41%
73.46%

2019

77.86%

45.33%

74.31%

2020 2021 2022
75.00% 72.09% 69.11%
40.92% 38.77% 42.11%
74.61% 72.17% 69.24%
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