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La implantacion de Solvencia Il supondra la mayor reforma aplicada sobre la industria
aseguradora hasta la fecha. Con ella se pretende mejorar el control y la gestion de
riesgos, basdandose en unas nuevas exigencias de capital minimo con las que afrontar
los riesgos a los que se exponen las entidades aseguradoras. Se espera que produzca
un profundo cambio en la forma en la que son gestionadas las inversiones en el sector,
favoreciendo asi la inversién en unos activos frente a otros, lo que tendra en ultima
instancia un impacto sobre los mercados financieros europeos.
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Como diria Bob Dylan, “Things Have Changed”, y es que, aunque hacer referencia a
gue el mundo estd cambiando continuamente es un tdpico usado ya en numerosas
ocasiones, es indudable que el cambio es algo que caracteriza nuestro tiempo, ya que
todo se modifica, dando lugar a que los principios y patrones que hoy son percibidos
como correctos y precisos, mafiana sean incompletos e inadecuados. Tal y como
ocurrié durante la crisis econdmica y financiera que comenzé en el afio 2008, donde la
continua innovacién de productos financieros dificultdé una adecuada gestidon del
riesgo, situacién que puso de manifiesto la necesidad de renovar y adaptar los
procedimientos y normativas destinados al control de la estabilidad financiera, con el
propésito de adecuar la prdactica de la gestion y el control de riesgos financieros a las
necesidades demandas por el mercado actual.

Por ello, durante los ultimos afios el control y la gestion de riesgos han cobrado una
gran relevancia, produciendo importantes ajustes dentro del sistema financiero, tanto
en materia reguladora como supervisora, con el objetivo de incrementar la estabilidad
de un sistema cada vez mas globalizado en el que los cambios e innovaciones se
suceden cada vez con una mayor rapidez.

El trabajo que se presenta a continuacién analiza y expone los posibles efectos
asociados al caso particular de la industria aseguradora europea, la cual se enfrentara
durante los préximos afios a un importante reto marcado por la implantacion de una
nueva normativa, denominada Solvencia ll, y caracterizada por exigir unos nuevos
requerimientos de capital mas exigentes, los cuales estaran determinados por el riesgo
asumido por cada compafiia, incrementando asi la solidez financiera de la industria con
el fin ultimo de proteger la integridad de los asegurados.

La industria aseguradora de vida se encuentra entre los mayores inversores
institucionales europeos, con mds de 7.400 billones de euros en 2010 (Horing, 2013),
por tanto, con la entrada de Solvencia Il podria producirse un profundo cambio en la
forma en la que se gestionan las entidades aseguradoras, dando lugar a que algunos
activos se vean beneficiados frente a otros, lo que tendra un fuerte impacto en los
mercados europeos de capitales.

El objetivo principal de este trabajo es analizar el impacto que tendrd dicha normativa
sobre las estrategias de inversidon de las entidades aseguradoras europeas, ya que
existe un gran debate sobre los efectos que puede generar la implantacién de la nueva
normativa.
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Asi, se analizara la nueva normativa Solvencia ll, tratando los tres pilares que la
conforman?, con el objetivo de desarrollar los elementos especificos de los mismos, asi
como de aplicarlos en un modelo de balance agregado la industria aseguradora
europea, con el propdsito de analizar los posibles efectos que producird esta nueva
normativa sobre la gestion de los activos financieros en las compaiiias, centrandose el
trabajo principalmente en los mercados de bonos, equity y real estate, asi como en
distintos escenarios de crisis y riesgo.

De esta forma se estudiard como variara la composicién de sus carteras y por tanto, se
comparard finalmente si la nueva normativa, con sus nuevas exigencias de capital
minimo, tendra como resultado un cambio en la demanda de activos financieros por
parte de las compaiias aseguradoras, ya que si esto se produjese afectaria en ultima
instancia a los mercados de capitales europeos, debido a que, como se ha comentado
al comienzo de este apartado, la industria aseguradora se encuentra entre los mayores
inversores institucionales europeos.

Para lograr este objetivo principal, en primer lugar sera necesario realizar un andlisis
de como se gestionan actualmente las inversiones en la industria aseguradora, ademas
se estudiara brevemente el origen y los objetivos marcados por Solvencia Il, asi como
las principales diferencias y similitudes que encontramos con el resto de normativas
reguladoras vigentes, Basilea Il y Solvencia I, junto con los acuerdos de Basilea lll, los
cuales al igual que Solvencia Il estdn aun pendientes de implementacién.

Con la entrada de Solvencia Il se producird un profundo cambio en la forma en la que
se gestionan las inversiones en las entidades aseguradoras, derivando en que unos
activos se vean beneficiados frente a otros, lo cual afectara en ultima instancia a los
mercados financieros europeos.

El tema escogido para este proyecto es la Nueva Normativa para entidades
aseguradoras, Solvencia Il, asi como el estudio de las principales consecuencias que se
producirdan sobre la gestion de activos financieros en las mismas. Uno de los
principales motivos por los que se ha escogido este tema para estudiar es su
actualidad, ya que la nueva normativa a la que se enfrenta la industria aseguradora
estd inmersa en un proceso de andlisis y cambio continuo, siendo una materia poco
conocida, teniendo en cuenta la repercusién que estan teniendo las normativas Basilea
Il'y lll, por lo que abre las puertas a un analisis e investigacién de gran importancia y
actualidad.

L Pilar | : Medida de activos, pasivos y capital
Pilar II: Proceso de supervision
Pilar Ill: Requerimientos de transparencia
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El sector asegurador tiene como funcién principal recoger el ahorro de sus clientes?
(asegurados) mediante primas, con el objetivo de convertirlo en posibles
indemnizaciones en el caso que se produzca el riesgo asegurado, por tanto, para
garantizar la proteccion de los asegurados, es importante controlar la capacidad de
hacer frente a las obligaciones contraidas por la compaiiia, esto es, de las provisiones
matemadticas. Durante los Ultimos afios se han presentado una serie de escenarios de
crisis que han puesto a prueba la estabilidad del sector financiero en general, ya que
aunque el sector bancario haya resultado el mas afectado por la crisis, las compafiias
aseguradoras también han reflejado ciertas deficiencias en su gestidon® (Eling y
Schmeiser, 2010), debido a que no todas las compaiias han llevado a cabo una
estrategia prudente y conservadora en sus inversiones. Es por esto por lo que se pone
de manifiesto la necesidad de mejorar la gestion de los riesgos asociados a las
actividades financieras.

Por tanto, para evitar que se vuelvan a producir situaciones similares a las vividas
durante la crisis, sera necesario una gestién y un control de riesgos exhaustivo, ya que
los activos de una compafiia de seguros estan compuestos principalmente por
inversiones financieras, de forma que las pérdidas maximas que puedan producirse en
las carteras de inversién no afecten significativamente al negocio y a la fortaleza
financiera de la compaiiia, permitiendo asi que ésta cumpla con sus obligaciones de
forma puntual.

Es aqui donde entra en juego la nueva normativa de Solvencia Il y su implicacién en el
sector financiero, ya que con el objetivo de satisfacer los nuevos niveles de riesgo, las
compaiiias deberdn cumplir con unas exigencias de capital minimo, las cuales variaran
en funcion de los distintos escenarios en los que pueda encontrarse la entidad,
afectando por tanto a sus estrategias de inversion y en ultima instancia a los mercados
europeos de capitales.

Este proyecto trata de estudiar cdmo afectard a las entidades aseguradoras de vida
europeas, la implantacién de la que serd hasta ahora la mayor reforma regulatoria
introducida sobre el sector asegurador, por lo que durante todo este trabajo cuando se
hable de entidad aseguradora se estara haciendo referencia al sector asegurador de
vida.

Como se ha comentado anteriormente, tras la crisis econdmica y financiera vivida
durante los ultimos afios, se ha puesto de manifiesto la necesidad de mejorar el
control y la gestién de riesgos, especialmente en las entidades financieras. Para ello,
con la nueva normativa Solvencia Il se introducirdn nuevas exigencias de capital
minimo, con las que se intentard incrementar la fortaleza financiera del sector

2 pueden ser particulares, institucionales y empresas.
3 Véase el caso de AlG, la cual tuvo que ser rescatada al borde de la quiebra por la FED en 2008 (tras la
quiebra de Lehman Brothers).
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asegurador, permitiendo de este modo que pueda afrontar de forma mas eficiente los
riesgos a los que se expone.

Tal y como se ha sefialado, el objetivo de este trabajo es estudiar la repercusion de las
inversiones realizadas por la industria aseguradora sobre los mercados financieros, asi
como analizar el posible impacto que podria producirse sobre las estrategias de
inversién de las entidades aseguradoras europeas como resultado de la implantacién
del nuevo marco regulatorio definido por Solvencia Il, ya que existe un gran debate
sobre los efectos que puede generar la implantacién de dicha normativa.

Para ello, en primer lugar se generard un balance agregado representativo de la
industria aseguradora de vida europea, el cual permitird estudiar la fortaleza
financiera actual de las compaiiias de seguros. Posteriormente, para aplicar los
cambios introducidos por la nueva normativa y asi poder obtener los nuevos
requerimientos de capital (SCR®*), el trabajo se centrara en los riesgos asumidos por
parte del activo y mas concretamente los relacionados con la cartera de inversion, ya
que el principal riesgo al que se expone el activo de las compafiias aseguradoras de
vida es el riesgo de mercado (Gatzert and Martin, 2012), el cual estd divido en siete
submoddulos, los cuales se estudiaran mas adelante. Por consiguiente, los riesgos de
pasivo como pueden ser los asociados al comportamiento de los asegurados o los
posibles rescates no se tendrdn en cuenta en el presente trabajo.

De este modo, el proyecto se centrard especialmente en los riesgos que aportan una
gran volatilidad a los precios de los instrumentos financieros, es decir, los riesgos de
equity, tipos de interés y spread. De esta forma, podra estudiarse si los modelos
internos de riesgo de las compafiias aseguradoras europeas exigen actualmente un
capital suficiente acorde con los riesgos asumidos, lo que permitird realizar una
comparacion con los requerimientos de capital que exigird la nueva normativa
Solvencia Il, examindndose asi los posibles cambios y tendencias que se produciran en
la gestion de las inversiones dentro del sector asegurador.

Tras estudiar los cambios que se producirdn en los requerimientos de capital, se
analizard si realmente estas nuevas exigencias de capital ayudardn a mejorar la
fortaleza financiera de las compaiiias de seguros, para ello se introduciran distintos
escenarios de riesgo para comprobar si las necesidades de capital obtenidas son
suficientes para cubrir los distintos escenarios de estrés aplicados. Esto permitird
comparar los resultados obtenidos con el Balance representativo inicial y con el
Balance que incluye los nuevos de requerimientos de capital (SCR) bajo Solvencia Il.

Posteriormente, tras considerar los cambios que se producirdn en los requerimientos
de capital y los efectos que tendran éstos sobre la fortaleza financiera y las ratios de
solvencia, se estudiard si estos cambios introducidos por la nueva normativa
supondran un obstaculo para la gestidon de inversiones en las entidades aseguradoras.

4 Solvency Capital Requirements
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De esta forma podra observarse el verdadero impacto de la nueva normativa Solvencia
Il sobre la gestidn de inversiones en las entidades aseguradoras, asi como las posibles
tendencias de futuro, ya que segun la hipétesis de la que partimos, para una misma
estructura inicial de la cartera de inversidn, bajo Solvencia Il se exigira un mayor capital
para cubrir los riesgos asociados a la misma, debido principalmente a que mientras en
Solvencia | se excluia el riesgo de inversién para el calculo de los requerimientos de
capital, con Solvencia Il se tienen en cuenta todos los tipos de riesgos (Van Bragt et al.
2010).

Para generar el balance representativo de una compafiia aseguradora de vida, este
trabajo se basa tanto en los resultados obtenidos en el QIS5 (EIOPA, 2011) como en las
estadisticas obtenidas por Horing (2013), el cual obtiene los datos que componen su
muestra a través de diversos recursos, como son los proporcionados por los mismos
reguladores (EIOPA) y asociaciones de seguros, asi como los facilitados por las agencias
de ratings o los informes anuales y presentaciones para inversores presentados hasta
diciembre de 2010 por las propias aseguradoras.

Por otra parte, como se ha comentado anteriormente, la cartera de inversion se
compondrd por los activos sujetos a una mayor volatilidad, siendo estos la Renta
Variable®, los inmuebles y la inversidon en Renta Fija, la cual se diferenciara entre deuda
corporativa y deuda soberana®, distinguiendo los riesgos asociados a los distintos
ratings asi como a sus distintas duraciones, con el objetivo de poder aplicar distintos
escenarios de estrés sobre los principales riesgos de mercado, es decir, planteando
distintos escenarios de variacién en los precios de la cartera de Renta Variable, los
tipos de interés y los spreads.

En aras a la consecucion de los objetivos anteriormente descritos, tras este apartado
dedicado a la introduccién, el resto del proyecto se encuentra compuesto en una
estructura de tres capitulos, con la que se trata de facilitar un hilo conductor claro y
coherente, a través del cual se vayan desarrollando dichos objetivos.

El primer capitulo hard referencia al papel que juega la industria aseguradora dentro
del sistema financiero. El mismo comienza con el apartado 2, en el cual se realiza un
breve estado de la cuestion, mediante una revisién no exhaustiva de la literatura mas
actual, dejando para el apartado 3 un andlisis mas completo de la industria
aseguradora en Europa, en el cual se estudiara desde la forma en la que las entidades
aseguradoras gestionan sus inversiones hasta la composicién de su cartera de
inversidn, asi como los beneficios aportados al sistema financiero derivados de dicha
gestion.

> Diferenciando entre las acciones listadas en el Espacio Econdmico Europeo (EEE) o la OCDE y el resto
de acciones e inversiones alternativas.
6 Se diferenciard entre la deuda soberana emitida o garantizada por los miembros del EEE y el resto.
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El segundo capitulo esta compuesto por los apartados 4 y 5, los cuales hacen
referencia a Solvencia Il como el nuevo marco regulatorio. En el apartado 4 se realizara
un andlisis sobre la evolucion de la gestién de riesgos en el ambito de la industria
aseguradora desde que se introdujesen las primeras directivas en los afios setenta. En
el apartado 5 se presenta la nueva normativa Solvencia Il.

El tercer capitulo estd compuesto por el andlisis y valoracién de los posibles efectos
derivados de la introduccidn de Solvencia Il, para ello, se aplicard la formula estandar
de Solvencia Il en el apartado 6, realizando posteriormente una comparacion entre las
cargas de capital exigidas por las distintas normativas en el apartado 7, donde se
resumiran los posibles efectos que podrian trasladarse al sistema financiero.

El proyecto finalizard con los apartados 8 y 9, en los cuales se incluyen
respectivamente las futuras lineas de investigacion y las conclusiones obtenidas con la
realizacion del trabajo.
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La crisis econdmica y financiera de 2008 puso de manifiesto la necesidad de una nueva
normativa que regulase los riesgos asumidos por las entidades aseguradoras europeas,
surgiendo asi Solvencia Il, la cual supone la mayor reforma aplicada sobre la industria
del seguro. Con ella se pretende mejorar el control y la gestiéon de riesgos, basdandose
en unas nuevas exigencias de capital minimo con las que afrontar los riesgos a los que
se exponen las companiias aseguradoras. Como se ha comentado al comienzo de este
trabajo, una de las principales medidas introducidas por Solvencia Il es la necesidad de
cumplir con unos requerimientos minimos de capital (SCR), los cuales estaran definidos
por el nivel de riesgo al que estén expuestas las compaiiias por medio de sus
diferentes carteras y estrategias de inversion. Es aqui donde han surgido grandes
debates, tanto en la comunidad politica como cientifica, argumentando sobre los
posibles efectos que puede producir esta nueva normativa sobre las estrategias de
inversion de las compafiias de seguros, asi como de sus impactos sobre los mercados
financieros europeos.

Hay que remontarse hasta los afios 90’ para encontrar un debate similar sobre la
gestién de riesgos, y es que fue en 1994 cuando se elaboraron los métodos que
relacionaban la cantidad de riesgo que una compafiia aseguradora podia asumir en
funcién de la cantidad de capital que poseia. El método “Risk Based Capital” (RBC),
implantado en EE.UU. en 1994 limitaba la cantidad de riesgo que una entidad
aseguradora podia asumir, ya que cuanto mayor fuese la cantidad de riesgo que
asumia la compania, mayor tendria que ser la cantidad de capital que debia mantener.
Petroni y Shackelford estudiaron el caso de EE.UU. y sus resultados mostraron que la
nueva regulacién no supondria un cambio en la forma en la que las entidades
aseguradoras de vida gestionaban sus inversiones (Petroni y Shackelford, 1996). Por
otro lado, el modelo de Solvencia Il guarda ciertas similitudes con el modelo basado en
el riesgo, Test de Solvencia Suizo (SST), implantado en Suiza en 2006, el cual al igual
gue Solvencia Il se basa en principios y no en normas, estructurados en 3 pilares. Eling
et al. (2008)% estudiaron los principios sobre los que se basa la normativa SST asi como
sus principales implicaciones, llegando a la conclusién de que el Test de Solvencia Suizo
implicaria un cambio hacia los bonos de plazo mas largo, asi como una disminucién de
su exposicion en real estate.

Otros autores como Rudschuck et al. (2010) argumentan que los nuevos
requerimientos de capital basados en riesgo tendran como resultado una disminucién
en la exposicidn por parte de las entidades aseguradoras en equity, al igual que la
publicacién del Committee on the Global Financial System® la cual sefala que la
industria aseguradora deberd cambiar la estructura de sus carteras de activos
financieros con el objetivo de cumplir con las nuevas cargas de capital.

7 Canada y EE.UU. se encuentran entre los primeros en introducir medidas de capital basadas en riesgo.
8p. 431
9 (CGFS, 2011)
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Es evidente como no todos los autores coinciden en los posibles efectos que una
normativa como Solvencia Il puede tener sobre un sector tan importante para el
sistema financiero como es la industria aseguradora, ademads, puede observarse la
dificultad que estd teniendo la Unidn Europea para implantar dicha normativa, debido
a que no es facil ponerse de acuerdo sobre el impacto que puede llegar a tener en los
mercados financieros en general.

Asi, no hay que olvidar los grandes esfuerzos que esta haciendo la Comisién Europea
con el propdsito de reformar el marco regulatorio de la industria aseguradora, con el
principal objetivo de lograr un mercado de seguros transparente y estable, el cual
garantice una gestion eficiente de sus inversiones, asegurando por tanto la proteccion
de sus clientes. A pesar de que su implantacion haya sido retrasada en diversas
ocasiones, finalmente ha quedado definida como fecha de su implantacién el 1 de
enero de 2016.

Tal y como se ha indicado al comienzo de este trabajo, el objetivo principal del mismo
es analizar y estudiar los posibles efectos que tendrd sobre la industria aseguradora
europea la implantacién del nuevo marco normativo de Solvencia Il, haciendo especial
hincapié en la estructura de sus carteras de inversidn y en los posibles cambios que se
produciran en las mismas, lo que afectard en ultima instancia al sector financiero en su
conjunto, pero ¢qué actividades realizan las compafiias de seguros para que se les
asocie una posicién tan importante en el sistema financiero? ¢Cuales son las
principales caracteristicas de la industria aseguradora europea? El propésito de este
apartado es el de aportar una vision clara y sencilla de la industria aseguradora,
describiendo su actividad, asi como sus principales magnitudes en Europa, de forma
gue quede claro el papel que desarrollan dentro de la economia y mds concretamente
dentro de los mercados de capitales europeos.

Gabriel Tortella enmarca el nacimiento del seguro moderno en la Europa medieval, ya
que a pesar de los casos conocidos en la Antigliedad?® los mismos eran adn primitivos
y se pone en duda que puedan ser los antecedentes directos del sector asegurador
moderno, los cuales podrian encuadrarse en el siglo XIV en el Mediterraneo, ya que la
pdliza conocida mas antigua cubria un viaje de Génova-Mallorca y data de 1347
(Tortella, 2011).

Desde sus origenes, la actividad aseguradora ha jugado un papel muy importante en la
economia, ya que tal y como describia a finales del siglo XVIII el comerciante gaditano
Juan de Mora, el contrato de seguro permite la distribucién de riesgos asi como el

10 ya en el cédigo babilonio del rey Hammurabi (1750 a. C.) se habla de soluciones primitivas en el
sentido de la distribucidon del riesgo y el seguro. También se conocen otros casos en la Antigua China, en
la Atenas del siglo IV a. C. o en Grecia y Roma, donde los collegia (gremios) ya practicaban un tipo de
seguro de vida, el cual tenia como objetivo satisfacer las pensiones o compensaciones oportunas de los
miembros (Tortella, 2011).
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estimulo de la inversidn (Tortella, 2011). Aunque en palabras de Karl Borch (1990), “no
es posible dar una definicién del contrato de seguro que sea corta y precisa y a su vez
completamente satisfactoria”, una aproximacién correcta seria la que realiza Gabriel
Tortella, el cual plantea el contrato de seguro como aquel con el que se redistribuyen
los riesgos, amortiguando los efectos que los siniestros generarian sobre los individuos
aislados (Tortella, 2011). De esta forma, el contrato de seguro permite un cambio de
dinero de hoy (cierto) por dinero que habrd que pagar en un momento futuro
(cantidad incierta), en el que ocurriran los siniestros asegurados (Arrow, 1971). Asi, el
asegurador cobrara una prima (hoy) y se comprometera a indemnizar al tomador del
seguro en caso de producirse el siniestro asegurado, satisfaciendo un capital, una renta
u otras prestaciones, segun lo pactado en el contrato. La aseguradora reinvertira las
primas pagadas por sus clientes (asegurados), de forma que podemos concluir con que
la industria aseguradora juega un papel doble muy importante en el sistema
financiero, ya que en un primer lugar vemos como permite a los agentes de la
economia gestionar los distintos tipos de riesgos (tanto de vida como de no vida)
siendo proveedora de los contratos de seguros y, en segundo lugar, encontrariamos su
papel como canalizadora del ahorro y gran inversor institucional, ya que, como
veremos mas adelante, invierten grandes volumenes en la economia.

Tal y como se ha comentado anteriormente, debido a la doble actividad que realizan
las companias de seguros, tanto como proveedoras de servicios bdsicos en la gestidon
de riesgos, como inversores institucionales, la industria aseguradora tiene un gran
papel en la economia y en la estabilidad financiera, por lo que tras la breve descripcion
anterior sobre los origenes de la industria aseguradora y su actividad, se presentardn
las principales cifras que presenta hoy en dia el sector en Europa, prestando especial
atencidn a su papel como inversor institucional.

Actualmente, los aseguradores europeos generan unos ingresos por primas de mas de
1.100bn€, ademads, en 2012 invirtieron casi 8.400bn€ en la economia, lo que les
convierte en unos de los mayores inversores institucionales en Europa (Insurance
Europe, 2014).

T
Grdfico 1: Cartera de Inversion de los asequradores europeos. 2003- En cuanto a la evolucion! de la
em cartera de inversion de la

70 — industria aseguradora en
Europa, a continuacién se
muestra el Grafico 1 en el que
puede observarse como dicha
evolucién esta muy relacionada
con la situacién econdmica, ya
qgue al incrementarse el flujo de
primas hacia el sector, se
incrementa el flujo de
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Fuente: Insurance Europe. 2014. European Insurance in Figures.

11 para mas informacidn sobre la cartera de inversién de la industria aseguradora en Europa, Anexo 1.

David Lopez Sdanchez agosto 2014



inversiones del mismo hacia el sistema financiero, las cuales van dirigidas
principalmente a la compra de bonos (tanto soberanos como corporativos), acciones o
activos inmobiliarios, perteneciendo el 64% de estas inversiones en 2011 a bonos o
deuda corporativa de elevado rating, por lo que, como se verd mds adelante, las
entidades aseguradoras juegan un papel esencial como proveedoras de financiacién a
largo plazo, tanto para el sector privado como para el publico.

Antes que nada, y con el objetivo de poder realizar una descripcion mas completa
sobre la relevancia de las compafilas de seguros como grandes inversores
institucionales, me parece de gran importancia hacer una diferenciacion dentro del
sector en funcion del tipo de productos que ofrezca cada entidad, ya que dado que las
obligaciones a las que se enfrenta cada tipo de negocio (vida o no vida) son diferentes,
sus decisiones de inversién también lo seran. De esta forma, podemos diferenciar dos
grandes grupos de compaiiias dentro de la industria aseguradora en funcidn del tipo
de productos que comercializan, los cuales pueden ser de vida o de no vida.

En primer lugar y tal como se describe en el nimero 25 de la revista sobre Estabilidad
Financiera del Banco de Espafia, las aseguradoras de no vida tienen como principal
objetivo la cobertura de riesgos que suelen ser de corto plazo. Ademas muchos de
estos contratos de seguro suelen tener un cardcter obligatorio, como pueden ser los
seguros de coche, responsabilidad civil o los seguros del hogar, ya que aunque estos
ultimos no son de caracter obligatorio, en el caso de la contratacidon de hipotecas su
suscripcidon si resultard necesaria. Por otro lado, los productos que ofrecen las
companias dedicadas al negocio de vida tendran una esencia de plazo mas largo, por lo
gue sus inversiones estaran destinadas a activos que les permitan una mejor
adecuacién de sus obligaciones, las cuales son mas predecibles que las contraidas por
el negocio de no vida, por lo que podran realizarse inversiones menos liquidas,
teniendo un mayor peso en sus carteras de inversion, tal y como veremos mas
adelante, los bonos a largo plazo (Gonzalez, 2013). Llegados a este punto, me gustaria
destacar la importancia del sector asegurador europeo dentro de la industria
aseguradora mundial, ya que tal y como puede observarse en la Figura 1, Europa
poseia el 33% del mercado global en 2012, seguida por Norte América con un 30% y

Figura 1: Distribucion geogrdfica de las primas de seguros en 2012

D

Fuente: Insurance Europe. 2014. European Insurance in Figures. Elaboracion Propia.
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Asia (29%).

Asimismo, también resulta relevante destacar el peso que tiene el ramo de vida dentro
de la industria en Europa, dado que en 2012 mas del 59% de las primas recibidas por

contratos de seguros pertenecieron a dicho ramo.

Grdfico 2: Distribucion de las primas totales en Europa 2003 - 2012
p— En el Grafico 2 puede
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2012, destacando la
magnitud de las primas del
ramo de vida sobre las

sobre el sector desde el afio 2008, algo que se tratard con mas detalle en el apartado
3.3 ya que, aunque este sector se ha visto menos afectado por la misma, sus
decisiones de inversidon han podido verse modificadas, como es el caso de la coyuntura
actual de bajos tipos de interés, algo que supone un gran reto para la gestién de sus
carteras de inversion.

3.1 Gestidn de Inversiones en las entidades aseguradoras europeas

Una vez descrito el papel que juega la industria aseguradora dentro de la economia y
del sistema financiero, asi como sus principales magnitudes en Europa, se realizara un
analisis sobre sus carteras de inversion, el cual permitira analizar posteriormente con
mas en detalle las tendencias que sigue el sector, asi como los posibles cambios que se
producirdn en la forma en la que gestionan sus inversiones, motivados principalmente
por la entrada de la nueva directiva Solvencia Il.

Tal y como se ha destacado en las paginas anteriores, el sector asegurador juega un
papel muy importante como inversor institucional en Europa, ya que los activos que
mantienen en sus carteras de inversion equivalen al 58% del PIB de la UE (Investment
Europe, 2013), lo que convierte a dicho sector en el mayor inversor europeo a nivel
institucional.

En primer lugar, para entender mejor la composicidon de las carteras de inversién del
sector asegurador resulta esclarecedor hacer referencia, de forma breve, a las tres
variables principales que podrian condicionar las estrategias seguidas en la gestion de
dichas carteras, las cuales serian:

e El perfil de las obligaciones contraidas por los contratos de seguro.

¢ El universo de activos y el perfil de rentabilidad-riesgo asociado a los mismos.

David Lopez Sdanchez agosto 2014
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* El marco regulatorio en areas tales como la supervisién, la contabilidad, la fiscalidad
etc.

Aunque muy generales, las tres variables presentadas anteriormente son cruciales
para la toma de decisiones en la gestién de inversiones dentro de las entidades
aseguradoras, por lo que para entender mejor la situacién actual de dichas inversiones
serd necesario seguirlas muy de cerca, lo que indudablemente nos ayudard a estudiar
las posibles tendencias a futuro de las mismas.

A continuacidn, se pasara a analizar brevemente estas tres variables, para concluir
este apartado presentando la composicidén actual de las inversiones de la industria en
Europa.

El resto del trabajo se centrara principalmente en la tercera variable, tratando los
cambios introducidos por la nueva directiva Solvencia Il y como éstos podrian afectar a
la composicion actual de las carteras de inversién de las compafiias aseguradoras, lo
que, tal y como se ha comentado anteriormente, terminaria afectando a los mercados
europeos de capitales.

En primer lugar, para las entidades aseguradoras es muy importante tener en cuenta la
duracion y el perfil de sus obligaciones, por lo que la composicién de sus carteras de
inversién debera gestionarse principalmente con el objetivo de cumplir con dichas
obligaciones.

Por tanto, la duracion de las obligaciones jugard un papel esencial determinando el
horizonte temporal de las inversiones, asi mismo, dependiendo del tipo de riesgo
asegurado que haya detras de dichas obligaciones, se optard por unas inversiones mas
o menos liquidas, ya que como se ha comentado anteriormente, las obligaciones
contraidas por el ramo de vida seran mas a largo plazo, mientras que el ramo de no
vida contraera unas obligaciones que venceran en plazos de tiempo mas cortos, ya
que, dada la naturaleza mas aleatoria de los vencimientos de estas ultimas, seran mas
dificiles de predecir, por lo que las inversiones asociadas a dichas obligaciones
requeriran una mayor liquidez.

A continuacion se presenta el Cuadro 1, en el que se resumen las principales
caracteristicas del perfil de las obligaciones anteriormente comentadas. Puede
observarse cémo la duracién de las obligaciones del ramo de vida suelen ser
superiores a las del ramo de no vida, por lo que las carteras de inversién asociadas a
cada tipo de obligaciones deberdn ser gestionadas por medio de estrategias
diferentes, lo que condicionard en ultima instancia a la configuracién de las carteras de
inversiéon de cada tipo de negocio.
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Cuadro 1: Principales caracteristicas de las obligaciones y su repercusion en las posibles estrategias de inversion

. Obligaciones ., - - .
Tipo de & Duracién de la Liquidez Rentabilidades Posible
L. en 2011 . . . .
Obligaciones (bne€) Obligaciones requerida Objetivo estrategia de
inversion
Normalmente no
Normalmente existen Inversiones a
dela5an Medi I
No vida 890 € .a anos edia rentabilidades corto plazo con
(pudiendo ser . -
. garantizadas elevada liquidez
superior)
. Inversiones a
Es posible que
Normalmente existan largo plazo que
Vida?? 2820 " Baja I cumplan con las
> 8 afos rentabilidades .
. rentabilidades
garantizadas .
garantizadas
Estrategia de
Normalmente Rendimientos inversion flexible,
Vida*? 1670 o Alta basados en un centrada en
entre 5y 8 afios L
Benchmark maximizar

rentabilidades
Fuente: Elaboracion propia a partir de Insurance Europe. 2014. Funding the future: Insurers’ role as institutional
investors.

De este modo, las caracteristicas de las obligaciones contraidas por el ramo de vida le
permitiran realizar inversiones a largo plazo, lo que lo convierte en el mayor proveedor
de financiacién a largo plazo, algo muy importante para la economia y la estabilidad
del sistema financiero, ya que este tipo de financiacion permite que, tanto las
empresas como los gobiernos, se involucren en proyectos a largo plazo, los cuales
podrian tardar aifos en ser rentables, por lo que sin esta necesidad de invertir en
productos con largas duraciones por parte de las aseguradoras de vida, muchos de
estos proyectos quedarian sin financiar, siendo por tanto inviable la realizacién de los
mismos.

Por otro lado, otra de las variables que condiciona la composicidon de las carteras de
inversién dentro del sector asegurador es la variedad de activos disponibles para
invertir, asi como el perfil de rentabilidad-riesgo asociado a los mismos. Como hemos
visto anteriormente, las inversiones estaran principalmente condicionadas por el tipo
de obligaciones contraidas por la entidad aseguradora, pero es posible que los activos
necesarios para realizar el “macheo”'* de las obligaciones no se encuentren
disponibles en el mercado o, como veremos mas adelante, se produzcan distorsiones
entre las rentabilidades que ofrecen en el mercado y las realmente percibidas por la

2 ponde el asegurador se expone al riesgo de inversion.

13 Donde el riesgo de inversidn recae sobre el tomador del seguro.

14 Anglicismo con el que se indica el ajuste entre activos y pasivos. En adelante seguiremos usdndolo
para referirnos a dicho ajuste.
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compaiiia, lo que acabara resultando en que unos activos se vean beneficiados frente
a otros.

Anteriormente hemos podido observar en el Gréafico 2, cdmo mas del 59% de las
primas en Europa pertenecen al ramo de vida, pero si prestamos atencion a las
carteras de inversién, en 2011 mas del 81% de las inversiones realizadas por las
entidades aseguradoras europeas pertenecian al negocio de vida (Investment Europe,
2013). Asi mismo, con el Grafico 3 me gustaria hacer referencia al caso particular de
Espaia, ya que en 2013 la estructura de sus inversiones'® se asemejaba a la comentada
anteriormente para la industria europea, donde mas del 81% de las inversiones
pertenecian al negocio de vida. Dentro del negocio de vida se ha diferenciado entre las
inversiones en las que seria la propia compania la que se expondria al riesgo de
inversion (74,13%) y en las que el riesgo de inversidon recaeria sobre el asegurado
(seguros Unit Linked).

Grdfico 5: Inversion Total del Sector Asegurador en Espafia. Afio 2013

Riesgo Tomador
7.26%

Recursos Propios
0.48%

o Vida . Vida 81,39% Resto Vida
18,13% 74,13%

Fuente: ICEA. Datos extraidos del modelo 8 de la Documentacion Estadistico Contable Trimestral, facilitado por 160
entidades, que representan el 83,72% del volumen total de primas y el 81,84% del volumen total de inversiones del
Sector Asegurador a 31 de diciembre de 2013.

3.1.3.- El marco regulatorio como condicionante de la gestién de inversiones

Finalmente y no por ello menos importante, serd necesario tener en cuenta la
regulacién correspondiente al sector, ya que la normativa a aplicar en términos de
contabilidad o supervisidon puede acabar condicionando que se incluyan unos u otros
activos en la cartera de inversién, ya que con el objetivo de cubrir los riesgos asociados
a cada activo, los reguladores podrian exigir nuevas condiciones a cumplir por las
compaiiias, como por ejemplo los requerimientos de capital incluidos bajo el nuevo
marco regulatorio de Solvencia Il, lo que acabaria produciendo distorsiones en las
rentabilidades de dichos activos, lo que podria desincentivar las inversiones en algunos
de ellos. Por tanto, dada la importancia que supone esta variable en la toma de

15 El Volumen Total de sus Inversiones ascendia a 219.488 millones de euros (ICEA, 2013).

David Lopez Sanchez agosto 2014
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decisiones y estrategias de inversion, en cuanto a los activos que mejor encajaran con
las obligaciones contraidas, se dedicard la mayor parte de este trabajo a estudiar la
nueva normativa que se introducirad bajo Solvencia Il, presentando los cambios que
podrian producirse en las carteras de inversion del sector asegurador tras la
implantacion de la misma, ya que, ademas de armonizar la regulacién de las
compaiias de seguros a nivel europeo, introducird un nuevo enfoque de
requerimientos de capital basado en el riesgo, con el que se tratard de asegurar que
las compaiiias conservan el capital suficiente con el que protegerse de los riesgos a los
gue quedan expuestas con sus inversiones.

3.2 Composicioén de la Cartera de Inversion

Hemos visto como las decisiones de inversion de las compaiiias aseguradoras
dependen de varias variables, por lo que realizardn sus inversiones en una amplia
gama de activos, de forma que puedan cubrir, de la forma mas adecuada, las
obligaciones contraidas por la gran variedad de productos de seguro que ofrecen. Por
tanto, tras la presentacién de las caracteristicas principales de la industria
aseguradora, pasaré a analizar la composicion de su cartera de inversion, ya que su
estudio nos ayudard a comprender qué clase de activos demandan las entidades
aseguradoras para cumplir con sus obligaciones, con lo que prepararemos el terreno
para el ultimo apartado de este primer capitulo, en el cual expondré los beneficios que
se trasladan al sistema financiero de las necesidades de inversion de la industria
aseguradora en Europa.

Llegados a este punto, y antes de presentar la composicion de la cartera de inversion,
me gustaria destacar que a lo largo de los afos el peso relativo de las inversiones en
renta variable y renta fija sobre el total se han mantenido constantes, lo que refleja el
perfil estable de las obligaciones contraidas. Tal y como se ha comentado
anteriormente, con el objetivo de cumplir con las obligaciones a largo plazo, la
composicidn de las carteras de inversidn de las aseguradoras europeas presenta una
elevada exposicidén a los instrumentos financieros de renta fija, como son los bonos
soberanos, corporativos o las cédulas hipotecarias (covered bonds), los cuales como se
muestra en el Grafico 4, representan mas del 50% de la cartera.

Grdfico 6: Cartera de Inversion de la Industria Aseguradora europea. 2011.

5% B Bonos Corporativos: 2.768bn€

1%1%|

M Bonos Soveranos: 2.153bn €
M Acciones: 1.154bn €
Caja: 231bn €
B Inmuebles: 308bn €
W Hedge Funds: 77bn €
Derivados: 77bn €
Inversiones Alternativas: 385bn €

Otros Activos: 538bn €
Fuente: Elaboracion propia a partir de Insurance Europe. 2013. Funding the Future.
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De esta forma, la cartera de inversibn se compone principalmente de bonos
(corporativos y soberanos) asi como de acciones (equity), esto se debe a que los
perfiles de rentabilidad — riesgo de dichos activos satisfacen las necesidades de
inversién derivadas de las obligaciones contraidas. Es por esta razéon por la que este
trabajo se centrara Unicamente en los posibles cambios que puedan producirse en el
futuro en la demanda de estos activos, ya que, con la implantacion de la nueva
normativa reguladora sus perfiles de rentabilidad riesgo podrian verse alterados.

Aun asi, dentro de Europa el mix de inversiones varia considerablemente entre cada
uno de los paises y compafiias, debido a que las mismas deben enfrentarse a distintas
condiciones de mercado, ya que tal y como se ha comentado anteriormente, la gestidon
de las inversiones dependera directamente de la normativa regulatoria a la que estén
sujetas, del tipo de obligaciones a las que se enfrenten o de los activos que tengan
disponibles para realizar sus inversiones. Por ello, en el Cuadro 2 se presenta la
composicidon de las carteras de inversidon de las entidades aseguradoras en Espaiia,
donde podemos observar cdmo, aunque la renta fija continua siendo el principal activo
de inversion, existen grandes diferencias en la estructura de las carteras de los
distintos negocios.

Cuadro 2: Distribucion de las Inversiones por Ramos en Espafia. Afio 2013

1.28%

2,78% 2.92% Tesoreria 0.29% g 1p% Tesoreria

mRenta Fija mRenta Fija

9.03%

= Depdsitos = Depisitos

u Créditos 11.81% u Créditos

7.65%

mRenta Variable mRenta Variable

" Fondos de Inversidn » Fondos de Inversidn

= nmuebles 9.06% 50.48%

Einmuebles

Derivados y
71.43% Estructurados 1.52% E:S:zﬁﬁ:;us
Distribucién de la Inversion de Vida. Afio 2013 Distribucién de la Inversién de No Vida. Afio 2013

Fuente: ICEA. NOTA: Datos extraidos del modelo 8 de la Documentacion Estadistico Contable Trimestral,
facilitado por 161 entidades, que representan el 80,89% del volumen total de inversiones del Sector Asegurador a
31 de diciembre de 2013.

3.3 Andlisis de los efectos de la crisis sobre las entidades aseguradoras.

Tal y como se comenté al comienzo de este trabajo, las compafiias de seguros se
vieron menos afectadas por la crisis que las entidades bancarias, en este apartado se
estudiard brevemente el impacto que tuvo la crisis financiera sobre el sector
asegurador, asi como las principales consecuencias que se han derivado de la misma
en lo que se refiere a la gestion de riesgos, ya que la crisis puso de manifiesto la
necesidad de renovar el marco regulatorio y la supervision de las entidades
financieras. Por ello, se considera necesario dedicar este pequefio apartado para
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estudiar los puntos de mejora encontrados dentro de la gestion de carteras de
inversién del sector asegurador.

Aunque se comenzd a trabajar en el desarrollo de Solvencia Il con anterioridad a la
crisis econdmica y financiera, este analisis ayudara a entender mejor la fortaleza actual
de la industria aseguradora, asi como las mejoras introducidas por la nueva normativa,
ya que tras la crisis financiera se incorporaron algunas de las lecciones aprendidas
durante la misma, las cuales se pusieron de manifiesto en el quinto estudio de impacto
cuantitativo (QIS 5) publicado por la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
(European Insurance and Ocupational Pensions Authority®®).

A lo largo del apartado 3.1. de este trabajo, en el que se trataba la gestion de
inversiones, se comprobaba cémo dada la naturaleza de las obligaciones contraidas
por la venta de sus productos, las entidades aseguradoras pueden invertir sus activos
con unas perspectivas de plazo muy largo, lo que les ayudard a limitar las elevadas
pérdidas por ventas forzosas en épocas de crisis. Por otro lado, el modelo de negocio
de las compaiiias de seguros permite que éstas, por el cobro de las primas, se
financien con anterioridad al vencimiento de sus obligaciones, las cuales no dependen,
en gran medida, de los mercados financieros, lo que supone una de las principales
diferencias con las entidades bancarias. La crisis afecto principalmente a las compaiiias
aseguradoras por el lado de sus inversiones en instrumentos de deuda y acciones, aun
asi, tal y como se ha podido observar con anterioridad, en Europa la cartera de
inversiones se gestiona con una estrategia conservadora, donde el 15% del total de las
inversiones pertenece a inversiones en acciones, lo que ha permitido que la industria
resista a los peores momentos de la crisis, aunque no todos han seguido dicha forma
conservadora de gestionar sus inversiones.

Ademas, es importante destacar cdbmo esta crisis ha puesto de manifiesto el riesgo
asociado a los mercados de renta fija, ya que los mismos han sufrido importantes
movimientos bajistas en sus cotizaciones, lo que produjo un incremento del riesgo de
crédito asociado a dichos mercados, asi como de instituciones o entidades que hasta
entonces se consideraban como libres de riesgo, demostrando que las valoraciones
hechas por las agencias de rating pueden dar lugar a una percepcién errénea de la
realidad, como ocurrié con el caso de la quiebra de Lehman Brothers. De esta forma
comenzd a prestarse mas atencidn tanto a la gestion de riesgos, como a la regulacién
de los servicios financieros. A continuacién se resumirdn algunas de la consecuencias
gue se pusieron de manifiesto en el sector asegurador tras la crisis econémica y
financiera, tal y como las exponen Eling y Schmeiser (2010).

En primer lugar y dado que identificar, medir y valorar los riesgos es el negocio
principal de las entidades aseguradoras, se ha comprobado como éste no debe dejarse
en un segundo plano, ya que, como se ha comentado con anterioridad, las agencias de
rating han dejado en evidencia que sus analisis y valoraciones pueden contener errores
importantes. Por tanto, serd necesaria una politica de gestiéon de riesgos lo

16 En adelante nos referiremos a dicha autoridad por sus siglas en inglés, “EIOPA”.
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suficientemente robusta como para mantener una industria aseguradora sélida e
infalible, incluso en momentos de crisis.

Por otro lado, Eling y Schmeiser (2010) también postulan que los modelos de gestién
de riesgo deberan mejorar, ya que en situaciones de crisis es posible que las entidades
aseguradoras deban hacer frente a grandes pérdidas, en funcion de los activos que
compongan sus carteras de inversion', y que éstas no sean modelizadas
correctamente por sus modelos de gestion de riesgo como ocurrié durante la crisis
econdmica y financiera, donde los test de estrés realizados no fueron suficientes para
recoger las pérdidas que se materializaron a lo largo de la crisis, por lo que puede
concluirse con que los supuestos utilizados en dichos test fueron insuficientes. Asi
mismo, llegados a este punto también me gustaria destacar la problematica asociada a
los riesgos que deberian considerarse dentro de los modelos de gestidn de riesgos, ya
que tal y como afirman Eling y Schmeiser, los riesgos mds peligrosos son los que
aparecen de forma inesperada (Eling and Schmeiser, 2010), lo que pone de manifiesto
la necesidad de considerar nuevas fuentes de riesgo que aun no hayan sido incluidas
dentro del foco principal de investigacidon, como pueden ser el riesgo de liquidez o de
contrapartida. Asi mismo, tras la crisis financiera que comenzé en 2008 se ha puesto
de manifiesto el caracter sistémico de algunos sectores, siendo el de Pensiones y
Seguros uno de ellos, por lo que merecera especial atencién por parte de los
reguladores y los supervisores (BBVA, 2013).

Por otro lado, tras el colapso financiero de 2008, también se ha podido observar como
la diversificacidn en las carteras de inversion ha resultado ser menos efectiva de lo que
se esperaba, ya que las correlaciones entre los activos se vieron incrementadas
durante la crisis (BIS, 2011). Llegados a este punto cabe destacar el peligro asociado a
los productos estructurados, y mas aun teniendo en cuenta el entorno financiero
internacional e interconectado en el que vivimos, en el cual la informacién se
transmite de forma instantanea, existiendo cada vez mds entidades de caracter
sistémico, lo que en Ultima instancia se traduce en elevadas volatilidades en los
mercados financieros en tiempos de crisis. De este modo, tras las lecciones aprendidas
durante los periodos de crisis, se espera que se produzca un cambio en la forma en la
gue se gestionan las carteras de inversién dentro de la industria aseguradora,
inclindndose a la inversidn en activos mas simples, seguros y de bajas volatilidades
(BIS, 2011).

Para terminar este pequefio apartado, me gustaria destacar cémo tras hacer frente a
la crisis econdmica y financiera vivida durante los ultimos afios, las entidades
aseguradoras se enfrentan ahora a importantes cambios en lo que se refiere a la
regulacién internacional del sector. Ademas, actualmente su modelo de negocio se
enfrenta a un entorno de bajos tipos de interés asi como a un escenario
macroecondmico de bajo crecimiento (BBVA, 2013). Esta situacion coincide con unos
requisitos mas estrictos en la gestion de carteras de inversiéon y una regulacién

7 En la pasada crisis encontramos elevadas pérdidas asociadas a los MBS o a los contratos por los que
estos productos financieros eran asegurados.
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financiera mds exigente, lo que plantea enormes retos para el futuro (BBVA, 2013).
Como hemos visto anteriormente, existe una relacion directa entre la cantidad de
riesgo que una entidad toma con sus inversiones y lo que espera ganar con ellas. Como
se verd a lo largo de este trabajo, con el objetivo de incrementar la estabilidad de la
industria aseguradora, se pretende restringir la cantidad de riesgo que puede tomar
una compaiiia en funcién de la cantidad de capital que tenga disponible, la cual estara
determinada por la normativa regulatoria que analizaremos en las pdaginas siguientes,
Solvencia Il.

Con el objetivo de concluir esta primera parte y ofrecer una vision global sobre el papel
de la industria aseguradora dentro del sistema financiero, es necesario incluir este
ultimo apartado, en el cual se realizard un compendio de los beneficios que aporta el
enfoque de gestion de inversiones llevado a cabo por las entidades aseguradoras a la
economia en su conjunto, haciendo especial referencia tanto a los propios asegurados,
como al papel que juegan las mismas como intermediarios financieros.

Tal y como se ha podido observar a lo largo de todo este primer capitulo, las entidades
aseguradoras juegan un rol muy importante en la distribucidn de riesgos, canalizando
el ahorro y estimulando la inversién. Asi, la industria conecta un elevado volumen de
ahorros con los mercados financieros, por lo que la importancia de los aseguradores
europeos reside principalmente en la escala de sus inversiones, especialmente en los
mercados de renta fija europeos, y en particular como proveedoras de financiacién a
largo plazo, tanto para el sector publico como para las entidades bancarias. Haciendo
especial referencia a los mercados de renta fija, las entidades aseguradoras mantienen
una elevada participacion dentro de la capitalizacion total de bonos en sus respectivos
paises, superando en casos como los de Suiza, Holanda o los Paises Nérdicos el 40% de
dicho total (BIS, 2011).

En el epigrafe 3.1 de este trabajo de investigacion, se posicionaba al sector asegurador
como el mayor inversor europeo a nivel institucional, manteniendo activos en sus
carteras de inversion por un valor equivalente al 58% del PIB de la UE (Investment
Europe, 2013). Llegados a este punto resulta muy interesante destacar como la
importancia atribuida al sector asegurador como mayor inversor institucional en
Europa se debe principalmente a la naturaleza de sus obligaciones, ya que las mismas
permiten que las entidades aseguradoras gestionen sus inversiones con un enfoque
distinto al del resto de participantes de los mercados financieros, manteniendo una
perspectiva de inversion estable y a largo plazo. Asi mismo, resulta importante poner
de manifiesto como a diferencia del sector bancario, el cual, dada la naturaleza de su
negocio, estd sujeto a un elevado riesgo de liquidez, el sector asegurador se caracteriza
por tener una mayor flexibilidad en sus inversiones, sobre todo a la hora de decidir qué
activos vender en determinados periodos de tiempo, lo que permite que la industria
aseguradora pueda evitar incurrir en elevadas pérdidas debido a las “ventas forzosas”,
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las cuales son caracteristicas en periodos de crisis o de elevadas volatilidades en los
precios de los activos que componen sus carteras.

Ademas, la industria aseguradora dispone de una amplia experiencia sobre la gestion
de inversiones, asi como el acceso a ciertos servicios de informacién, a los que los
inversores individuales no podrian acceder facilmente. Con esto es importante resaltar
como los asegurados pueden beneficiarse de dichas ventajas por medio de la
externalizacion de sus inversiones, de forma que sea el asegurador quien gestione el
trade-off entre riesgo y rentabilidad de la forma mas adecuada y eficiente. Todo esto
permite que los asegurados se beneficien de las rentabilidades asociadas a una amplia
gama de activos a los que no tendrian acceso dadas sus caracteristicas de plazo y
liquidez (Insurance Europe, 2013).

En cuanto a los beneficios para la economia en su conjunto, no hay que olvidar que los
aseguradores disponen de importantes flujos de caja para invertir de forma constante,
lo que los convierte en uno de los principales proveedores de financiacidn estable para
gobiernos, negocios y hogares. Alrededor del 60% de los activos mantenidos por los
aseguradores europeos son bonos soberanos y corporativos (incluyendo también las
cédulas hipotecarias), ya que como se ha venido comentando a lo largo de este
trabajo, permiten que los aseguradores macheen las duraciones de sus obligaciones.
Por tanto, aunque anteriormente ya se haya hecho referencia a este punto, resulta
necesario destacar lo importante que es para la economia en su conjunto la
perspectiva de inversién a largo plazo que mantiene la industria aseguradora,
permitiendo que tanto los gobiernos como las empresas realicen proyectos que
pueden tardar largos periodos de tiempo en completarse o en comenzar a dar
beneficios, ya que sin este compromiso de financiacién a largo plazo, el riesgo asociado
a dichos proyectos los haria inviables.

Otra caracteristica que es importante destacar dado el horizonte de inversién a largo
plazo al que estdn sujetas las entidades de seguros, es su posible caracter contraciclico,
ya que como se comento en el apartado anterior'® sobre los efectos de la crisis, una de
las ventajas caracteristicas del negocio de la industria aseguradora es el flujo continuo
del cobro de primas. Tal y como puede observarse en el Grafico 5, en el cual se
compara la evolucién de las primas recibidas por el sector asegurador con el indice
Eurostoxx, incluso en periodos de crisis y elevadas volatilidades en los mercados
financieros, las entidades aseguradoras europeas han percibido un flujo constante de
primas, lo que permite que la industria disponga del capital suficiente para mantener
ciertos activos en sus carteras de inversidon o incluso para realizar compras de aquellos
que se encuentren temporalmente infravalorados (Insurance Europe, 2013), lo que
permite dotar de una mayor flexibilidad a sus carteras de inversion.

18 Epigrafe 3.3
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Grdfico 7: Comparacion de la evolucion de las primas de las entidades aseguradoras europeas y del indice Eurostoxx

Primas
(€hn Eurostomxx
1200 - 5000
- 4500
1000
- 4000
- 3500
200
I 3000
800 - 2500
- 2000
400 -
- 1500
I 1000
200 -
I 500
o- ol
2008 2007 2008 2008 2010 2011
m Primas Eurostoux

Fuente: Insurance Europe. 2013. European Insurance in Figures. N246.

Para terminar con este apartado, resulta necesario referencia al rol que juega la
industria como intermediario financiero, ya que permite que se pongan en contacto las
necesidades de financiacidon a largo plazo de las empresas y los gobiernos con los
ahorros a largo plazo de los asegurados. Histéricamente los bancos han realizado la
funcién de intermediarios entre los ahorradores y los prestatarios a largo plazo,
transformado los depésitos recibidos en activos iliquidos, como pueden ser los
créditos hipotecarios o los préstamos a las empresas, de forma que el sector bancario
incurre en un elevado riesgo de liquidez, ya que una elevada proporcidon de sus
préstamos a medio y largo plazo se financian por depdsitos a corto plazo.

Con el estallido de la crisis financiera en 2007, se puso de manifiesto la importancia de
la liquidez para mantener el funcionamiento adecuado de los mercados financieros,
por ello uno de los principales objetivos de Basilea Ill es reducir el riesgo de liquidez,
por lo que con ella se introducen dos nuevas ratios con las que controlar dicho riesgo,
el Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR) y el Coeficiente de Cobertura de
Liquidez (LCR), los cuales establecen unos niveles minimos de liquidez (BPI, 2014). Por
tanto, con estas nuevas medidas los bancos no podran apalancarse a niveles similares
a los vividos en los periodos anteriores a la crisis, por lo que los bancos europeos que
no puedan incrementar de forma estable su financiacién a largo plazo (como puede ser
a través de la emisiéon de bonos), deberan reducir sus préstamos a largo plazo para
cumplir con las ratios anteriormente comentadas, lo que podria dar lugar a que se
produjese un gap de financiacién a largo plazo en Europa.

Sin embargo, se considera que la naturaleza de las obligaciones de las entidades
aseguradoras, asi como su horizonte de inversion a largo plazo comentado
anteriormente, hacen que la financiacion a largo plazo ofrecida por la industria
aseguradora sea de gran importancia para la economia europea, ya que con la nueva
regulacién bancaria introducida con Basilea lll, con la que se pretende principalmente
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qgue el sector bancario mantenga un perfil de financiacién estable en relacién a la
composicidon de sus activos, asi como unas ratios de liquidez minimas, se pone de
manifiesto que para que la banca pueda sostener la emisién de préstamos a largo
plazo también sera necesario que pueda mantener una financiacidn estable que se
ajuste a dichos plazos. Es aqui donde surge la importancia de la industria aseguradora
en la financiaciéon del sector bancario, ya que siendo actualmente los mayores
poseedores de bonos emitidos por bancos?® (Insurance Europe, 2013), juegan un rol
esencial en la financiaciéon de los mismos, ya que a través de la compra de su deuda
ayudaran de forma indirecta al sector bancario, de forma que éste pueda continuar
prestando a largo plazo bajo las restricciones impuestas por la nueva normativa, lo que
ayudara en ultima instancia a impulsar la economia.

A lo largo de todo este primer capitulo se ha analizado la importancia de la industria
aseguradora para la economia en general y para el sector financiero en particular,
donde se han destacado sus funciones en la distribucién de riesgos, asi como el papel
esencial que juegan como canalizadoras del ahorro, estimulando la economia con un
horizonte de inversiéon a largo plazo, el cual se ajusta a los vencimientos de sus
obligaciones e impulsa las inversiones en infraestructuras e investigacion, tanto de
gobiernos como de empresas privadas, las cuales serian mas dificiles de cubrir, o
incluso inviables, sin el compromiso de inversiéon a largo plazo ofrecido por las
entidades aseguradoras.

En las pdginas siguientes se analizaran los cambios introducidos por la nueva
normativa Solvencia Il, ya que el al igual que ocurre con el sector bancario, el gran
tamafio de la industria aseguradora supone un elevado riesgo sistémico asociado a la
actividad de la misma, por lo que con esta nueva normativa se tratard de dotar a la
industria aseguradora de una mayor capacidad de resistencia y estabilidad, siendo por
tanto esencial la realizacién de un analisis sobre los posibles impactos que puedan
ocasionarse en la forma en la que el sector asegurador gestiona sus inversiones, los
cuales, de producirse, afectaran en ultima instancia a la economia.

Como se ha comentado anteriormente, este trabajo de investigacién se centrara en el
segmento del ramo de vida, ya que dado el elevado volumen de sus inversiones®, las
cuales respaldan principalmente obligaciones a largo plazo, lo convierten en uno de los
principales inversores institucionales en Europa, por lo que el andlisis de sus carteras
de inversion permitird estudiar los principales impactos que podrian producirse en los
mercados financieros europeos tras la implantacién de la nueva directiva Solvencia ll,
ya que como se vera mas adelante, una de las principales preocupaciones relacionadas
con la implantacion de Solvencia Il, es si ésta permitird que la industria aseguradora
pueda mantener sus perspectivas de inversion a largo plazo, las cuales, tal y como se
ha desarrollado a lo largo de las paginas anteriores, son esenciales para el crecimiento
econdmico y la estabilidad financiera.

19 El andlisis de Oliver Wyman (2013) cita que los aseguradores poseen el 11% de la deuda bancaria
Europea. Imagino que lo pondras en la bibliografia este estudio. Luego lo compruebo.
20 yvéase apartado 3.1 sobre la Gestion de Inversiones.
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En este capitulo se describen las principales caracteristicas y cambios que se
introduciran con la nueva normativa, para asi poder estudiar a lo largo de los
siguientes epigrafes los posibles cambios que podrian producirse en la gestién de
inversiones por parte de las entidades de seguros.

A lo largo de todas estas paginas se han estudiado las principales caracteristicas de las
companias de seguros, asi como su importancia tanto para el sector financiero como
para la economia y la sociedad en general, es por esto que, dado el mundo de
constante cambio en el que vivimos, surge la necesidad de actualizar la normativa que
regula el funcionamiento del sector asegurador y que hasta ahora ha sido Solvencia I.

Al comienzo de los afios 70 se establecia la primera regulacion del margen de
solvencia, en la que se ponia de manifiesto la necesidad de que las entidades que
realizasen la actividad aseguradora (seguros distintos a los de vida?! y de vida??)
dispusiesen, ademas de las reservas técnicas suficientes para hacer frente a los
compromisos contraidos, de una reserva adicional denominada margen de solvencia,
con el objetivo de que actuase como amortiguador frente a las fluctuaciones adversas
a su actividad. Desde que el marco regulatorio de Solvencia se pusiese en marcha al
comienzo de los afos 70 la gestidon de riesgos ha evolucionado de forma considerable,
principalmente debido al crecimiento y globalizaciéon de los mercados, donde se han
generado nuevos productos y posibilidades de inversién, incrementando
consecuentemente los riesgos a los que se exponen las entidades aseguradoras. La
tercera generacién de Directivas fueron aplicadas a la legislaciéon espainola por las
Directivas 92/96/CEE (seguro directo de vida) y 92/49/CEE (distinto del seguro de vida),
centrandose en la convergencia de los Estados Miembros, ya que incluia la
coordinacidon en materia de regulacién y supervisidn, asi como una serie de elementos
con el propédsito de crear un mercado de seguros unico en la Unidén Europea (Doff,
2008).

Con la entrada del afio 2000 comienzan una serie de revisiones, siendo el afio 2002
cuando se modifican las primeras Directivas sobre seguros de los afios 70, con los
principales objetivos de armonizar mas los distintos requisitos, mejorar la calidad de
los margenes de solvencia y actualizar el fondo de garantia minimo. Ambas Directivas®3
del 5 de marzo de 2002 dieron lugar al acuerdo conocido como Solvencia | (entrando
en vigor en 2004), en el cual ya se reconocia la importancia de proteger a los
asegurados del mercado Unico, estableciendo requerimientos de capital minimo mas

21 73/239/CEE: Primera Directiva del Consejo de 24 de julio de 1973 sobre coordinacién de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad del seguro
directo distinto del seguro de vida, y a su ejercicio.

22 79/267/CEE: Primera Directiva del Consejo de 5 de marzo de 1979 sobre coordinacién de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a la actividad del seguro
directo sobre la vida, y a su ejercicio.

23 La Directiva 2002/13/CE para seguros distintos del seguro de vida y la Directiva 2002/12/CE para
entidades de seguros de vida.
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realistas, pero manteniendo la misma estructura anterior (Doff, 2008), por lo que
aungue con la introduccién de Solvencia | se revisd y actualizd el régimen de solvencia
de la Unidn Europea se continud trabajando en un nuevo proyecto con un alcance
mucho mas amplio, Solvencia ll, el cual se estudiara en las siguientes paginas.

Tal y como se ha comentado anteriormente, con Solvencia | se introdujeron unos
requerimientos de capital mas realistas, pero éstos seguian siendo insuficientes para
reflejar el riesgo realmente asumido por la industria aseguradora, por lo que con el
objetivo principal de lograr un mercado Unico mas transparente y un mayor
conocimiento de todos los factores que afectan a la actividad aseguradora, los cuales
reflejasen la constante evolucién de los mercados financieros, surgid Solvencia Il
(KPMG, 2002). Uno de los aspectos clave que pusieron de manifiesto la necesidad de
un cambio de normativa que regulase a la industria aseguradora fue, junto con el
proceso de globalizacion constante que estamos viviendo, la creacion de un mercado
financiero uUnico en Europa, el cual demandaba una regulacion homogénea de las
entidades financieras en los paises miembros, asi como la necesidad de que se
tuviesen en cuenta los riesgos asociados a dichos mercados, como son el riesgo de
crédito y el riesgo de mercado.

Por tanto, Solvencia Il nace con el objetivo de resolver las deficiencias que presenta la
actual normativa, con el fin dltimo de poder determinar de una forma mas eficiente el
perfil de riesgo de cada compaifiia, ya que tal y como puede observarse en el Cuadro 3,
con Solvencia | Unicamente se prestaba atencidén al riesgo asumido a través de las
obligaciones contraidas, ignorando completamente el riesgo de inversién. De esta
forma, el capital requerido para una distribucidon de activos del 80% en acciones y un
20% en bonos seria el mismo que si dichos activos estuviesen distribuidos un 20% en
acciones y un 80% en bonos, mientras que obviamente los riesgos asociados a cada
uno de los dos balances son completamente diferentes (Van Bragt, David et al., 2010).

Como resultado de estas deficiencias muchas companias comenzaron a introducir
medidas de gestidon de riesgos mas estrictas, ya que tal y como revela uno de los
estudios de impacto de CEA?* (actual Insurance Europe), la mayoria de las entidades
encuestadas en 2007 o bien ya habian adoptado un enfoque econdmico basado en el
riesgo o se encontraban en el proceso de mejora de sus herramientas de gestién de
riesgos (CEA, 2007).

Cuadro 3: Comparacion simple entre ambos marcos de Solvencia

Los requerimientos de capital no estdn
basados en el riesgo. (No existe el concepto
de pérdida inesperada)

Requerimientos de capital del 4% sobre las
provisiones técnicas mantenidas por los

24 Comité Européen des Assurances

Los requerimientos de capital estan basados
en todos los riesgos cuantificables

El capital requerido debe ser suficiente para
cubrir las pérdidas inesperadas en un
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contratos de vida

Para los contratos de no vida, los
requerimientos de capital estdn basados en
los volumenes de primas

horizonte temporal de un afio, con un nivel
de confianza del 99,5%

Ademas, existen cargas de capital
cubrir los riesgos no cuantificables

para

No existe una valoracién econdmica de
activos y pasivos. Los pasivos estan

Valoracion econdmica del Balance, cercano a
la valoracién por IFRS (activos y pasivos a

valorados a valor en libros y los activos en
ciertas ocasiones a valor de mercado

Existen diferencias entre paises en Ia
determinacidon del cdlculo de las provisiones
técnicas

No existe una distincidon entre los distintos
tipos de capital

Divulgacion limitada de los requerimientos
de capital

valor de mercado?’

Persigue la armonizacion a lo largo de toda
Europa a través de un marco normativo
unificado

Se establece wuna distincién entre los
distintos tipos de capital disponible, segun
sus caracteristicas y cualidades

Existe una mayor divulgacion de los
requerimientos de capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bank for International Settlements, 2011.

Con la Nueva Normativa Solvencia Il se espera conseguir un enfoque de gestién de
riesgo mas exhaustivo, algo que sin lugar a dudas sera bienvenido dada la magnitud de
los activos gestionados por la industria aseguradora, ya que una buena regulaciéon que
se ajuste a los nuevos retos marcados por la evolucidon de los mercados financieros
ayudard a la industria a lidiar de una forma mas eficiente con los riesgos asociados a
los mismos. Sin embargo, considero necesario poner de manifiesto la necesidad de que
el nuevo marco regulatorio preste la atencion necesaria a las caracteristicas especiales
asociadas a la gestiéon de inversiones en las entidades de seguros, ya que en caso
contrario, los nuevos requerimientos de capital mds exigentes podrian producir un
impacto negativo que, en ultima instancia, se trasladaria sobre los asegurados, asi
como sobre toda la economia en su conjunto.

La normativa Solvencia Il continia manteniendo sus objetivos originales, que son,
asegurar la proteccidn del asegurado, incrementar la transparencia asi como fomentar
unos mayores estandares de gestién de riesgos, armonizar la regulacién y lograr una
industria europea fuerte y eficiente (Insurance Europe, 2013) vy, al igual que los
acuerdos de Basilea Il, se estructura en un marco de tres pilares en los que se incluyen
los principios basicos de la normativa que se consideran necesarios para cumplir con
dichos objetivos. A continuacidon se comentaran brevemente cada uno de los tres
pilares, ya que mientras que la normativa Solvencia | depende principalmente de unos

25 Para una descripcidon mas completa sobre la estructura del balance planteado por Solvencia Il, véase
el Anexo 2.
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requerimientos cuantitativos de capital, el nuevo enfoque sobre el que se sustenta
Solvencia Il pretende que los tres pilares, los cuales contienen requisitos cuantitativos,
cualitativos y de disciplina de mercado, interactien entre si.

PRIMER PILAR: Requisitos Cuantitativos (Exigencia de Recursos propios). Dentro del
primer pilar encontramos las medidas de activos, pasivos vy los requerimientos de
capital asociados a los mismos, enfocdndose por tanto a establecer los aspectos
cuantitativos de la normativa. El objetivo serda por tanto determinar el “Balance
Econdémico” enfocado al Riesgo y valorado a Mercado (Romera, 2011), de forma que
queden definidos los recursos financieros que deberian mantener las entidades
aseguradoras, en funcion del riesgo asociado a cada una de ellas, con el propésito de
ser consideradas solventes (CEA, 2007). Para ello, con Solvencia Il se han determinado
los requerimientos de capital que las compaiiias deberan cumplir, siendo éstos el
capital exigido o “Solvency Capital Requirement” (SCR) y el capital minimo o “Minimum
Capital Requirement” (MCR), los cuales se estudiaran y calculardn mas adelante.

SEGUNDO PILAR: Requisitos Cualitativos (Procesos de Supervisién). Engloba la
supervisién corriente por parte de los reguladores y recoge las exigencias cualitativas
que tienen que cumplir las entidades aseguradoras con el objetivo de que éstas lleven
a cabo una gestidn sdlida de sus riesgos, por lo que se definen los aspectos mas
cualitativos de la norma, concediendo un mayor poder a los supervisores (Van Bragt,
David et al., 2010).

TERCER PILAR: Disciplina de Mercado. El objetivo de este pilar serd garantizar tanto la
disciplina de mercado como la transparencia del mismo mediante una tendencia a la
contabilidad internacional (Romera, 2011), considerando IFRS (International Financial
Reporting Standards), de forma que se garantice que todos los participantes de la
actividad aseguradora tienen acceso a una determinada informacion, la cual les facilite
la toma de decisiones.

En lo que resta de estudio se centrard en el primer pilar, dado que en él se incluyen los
cambios en materia de requerimientos de capital, con el objetivo de poder analizar los
efectos que podrian derivarse de dichos requerimientos introducidos por Solvencia ll,
ya que tal y como se expuso al comienzo de este proyecto, las entidades aseguradoras
se caracterizan por ser uno de los mayores inversores institucionales en Europa. Por
ello, se estudiaradn las metodologias que propone Solvencia Il para calcular el margen
de solvencia, con el objetivo de poder realizar una comparacion de los requerimientos
gue exigird la Nueva Normativa (SCR y MCR) con los margenes de solvencia que
mantienen actualmente las entidades aseguradoras.

De acuerdo con el articulo 64 de la Directiva 2009/138/EC (Solvencia Il), la compafiia
de seguros se supondra en funcionamiento por un periodo de doce meses, por lo que
para el calculo del SCR serd necesario tener en cuenta tanto el volumen de negocio
actual como el que se genere a lo largo de los doce meses correspondientes al ejercicio
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tratado, para ello, ese nuevo volumen de negocio se obtendrd en base a unos valores
esperados. Con el objetivo de hacer frente a las pérdidas inesperadas se ha elegido por
la Unidn Europea el Value at Risk (VaR) como modelo para medir dichas pérdidas. Por
tanto, el SCR puede definirse como el “Valor en Riesgo” (VaR) de los fondos propios
sujeto a un nivel de confianza del 99,5% durante un periodo de un afo (Gatzert and
Martin, 2012), o en otras palabras, “que las empresas estén en situacion, con una
probabilidad del 99,5% como minimo, de cumplir sus obligaciones frente a los
tomadores y beneficiarios de seguros en los doce meses siguientes” (European
Parliament and of the Council, 2009), calculdndose este capital econdmico sobre la
base del verdadero perfil de riesgo de cada entidad aseguradora.

El modelo estandar de Solvencia Il esta dividido en seis mddulos, segun los distintos
tipos de riesgos a los que puede estar expuesta la entidad aseguradora, siendo éstos el
riesgo de mercado, default de la contraparte, vida, no vida, salud e intangibles,
estando compuestos a su vez cada uno de ellos en una serie de submddulos. Para
calcular los requerimientos de capital de solvencia basicos o “Basic Solvency Capital
Requirement” (BSCR) es necesario agregar cada uno de los seis médulos anteriores
utilizando correlaciones (Horing, 2013) de forma que se tengan en cuenta los
beneficios de la diversificacion (EIOPA, 2011). Para llegar al SCR?® serd necesario
incorporar una carga de capital al BSCR en concepto de riesgo operativo, asi como
aplicar los ajustes pertinentes por la capacidad de absorcion de pérdidas de las
provisiones técnicas y los impuestos diferidos (EIOPA, 2011).

Dentro de todos los riesgos que componen el SCR, el modulo que hace referencia al
riesgo de mercado es uno de los mas importantes, ya que constituye alrededor del
69% del BSCR?’” de las compafiias de seguros de vida europeas (Héring, 2013), dado
gue surge de la volatilidad asociada a los precios de mercado de los instrumentos
financieros (EIOPA, 2012). A su vez, el médulo de riesgo de mercado esta compuesto
por siete submddulos, que son el riesgo de tipo de interés, equity, inmobiliario, spread
de crédito, divisas, concentracién vy liquidez. Al igual que para el calculo del BSCR, los
submédulos del riesgo de mercado se agregaran usando correlaciones, de forma que
puedan tenerse en cuenta los beneficios asociados a la diversificacién entre los
distintos riesgos de mercado (Horing, 2013). En el cuadro 4 puede observarse la
estructura del cdlculo del SCR comentada con anterioridad, habiéndose representado
Unicamente los submédulos relacionados con el riesgo de mercado?®.

26 Para una informacion mas detallada de los ajustes pertinentes sobre el BSCR, véase Anexo 4
27 Para mas informacién sobre la composicién del BSCR, véase Anexo 3.
28 yéase el Anexo 5 para una descripcidon mas completa de la estructura del SCR
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Cuadro 4: Estructura para el cdlculo del SCR de Solvencia Il
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Fuente: Elaboracion propia apartir de EIOPA, 2010 y Gatzert and Michael, (2012).

Fuente: Elaboracion propia apartir de EIOPA, 2010 y Gatzert and Michael, (2012).

Por tanto, tal y como puede observarse a diferencia de Solvencia I, con Solvencia Il se
pretende reflejar un rango completo de riesgos a los que se expone la actividad
aseguradora, tanto por el lado de sus activos como por el de sus pasivos, asi como la
forma en la que estos riesgos son gestionados.

Ademas del requerimiento de solvencia SCR comentado anteriormente, el cual una vez
incumplido activaria la intervencidon de la entidad aseguradora por parte de los
reguladores, encontramos también los requerimientos de capital minimo o “Minimum
Capital Requirements” (MCR), que representarian el nivel de recursos propios por
debajo del cual los intereses de los asegurados se verian seriamente perjudicados, por
lo que para que la entidad aseguradora pueda ejercer su actividad se le exigird que
mantenga un nivel de fondos propios suficientes para cubrir el MCR (BIS, 2011). Bajo la
férmula estandar, Solvencia Il establece que el nivel del MCR se encuentra entre el
25% vy el 45% del nivel marcado por los requerimientos de capital SCR (EIOPA, 2012).

Seguidamente se generarda un balance agregado representativo de la industria
aseguradora de vida europea, para poder aplicar los cambios introducidos por la nueva
normativa, los cuales se presentan en el cuadro 5, y asi poder obtener los nuevos
requerimientos de capital (SCR) que exigira la nueva normativa. Para ello el trabajo se
centrara en los riesgos asumidos por parte del activo y mas concretamente los
relacionados con las carteras de inversién, ya que tal y como se ha comentado
anteriormente, el principal riesgo al que se expone el activo de las compaiias
aseguradoras de vida es el riesgo de mercado, representando un 67,4% del BSCR.
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Los submddulos de divisas, iliquidez y concentracion se excluiran del analisis dada su
menor importancia?® (EIOPA, 2011).

Cuadro 5: Resumen de los escenarios del modelo estdndar de Solvencia Il

Submddulo de Riesgo

Riesgo asociado a la compra  Caida repentina en el valor 32% para acciones listadas
de acciones (equity risk) de la renta variable e en el Espacio Econémico
inversiones alternativas Europeo (EEE) o la OCDE;

42% para el resto de
acciones e inversiones
alternativas

Riesgo asociado a la Caida repentina en el valor 25% para terrenos, edificios,

inversion en inmuebles de los inmuebles participacidon en compainiias
inmobiliarias con ingresos
periddicos e inversiones en
inmuebles para el uso propio

Riesgo asociado a los spread  Caida repentina en el valor Dependiendo del rating y de

de crédito de los bonos debido a un la duracion, desde 0,9% -
crecimiento en los spreads 60% para bonos; Para bonos
de crédito. garantizados con rating AAA

dependiendo del
vencimiento, desde 0,6% -
32%; 0% para bonos
soberanos del EEE; para la
deuda soberana que no
pertenezca al EEE, 0% - 45%
dependiendo del rating y de

la duracion

Riesgo asociado a los tipos Se define como la Efecto neto de los shocks

de interés sensibilidad del valor neto de tanto al alza como a la baja
los activos, pasivos e de los tipos swap teniendo
instrumentos financieros, a en cuenta sus vencimientos
cambios en la estructura sobre el valor de los activos y
temporal de los tipos de pasivos sensibles a los tipos
interés o en la volatilidad de  de interés, por ejemplo, el
éstos. tipo swap a 1 afio +70% /-

75% y para el tipo swap a 10
afos +42% / -31%

Fuente: Elaboracion propia a partir de EIOPA, 2012 y Héring, 2013.

2 para mas informacién sobre la composicién del mdédulo de Riesgo de Mercado, véase Anexo 6
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En esta seccion se aplicara la formula estdndar de Solvencia Il, centrando el estudio
Unicamente en las cargas de capital relacionadas con el riesgo de mercado, ya que tal y
como se comentd al comienzo de este trabajo, el objetivo del mismo es estudiar los
posibles cambios que podrian producirse en la gestion de inversiones por parte de los
aseguradores europeos de vida, asi como si los mismos estarian motivados
directamente por la implantacion de los nuevos requerimientos de capital introducidos
por Solvencia Il.

En primer lugar serd necesario generar un balance que represente a la industria
aseguradora de vida europea, asi como la composicion de su cartera de riesgo de
mercado. El balance representativo agregado estard basado en los resultados
presentados en el QIS5 (Grafico 6), asi como en la muestra tomada por Dirk Horing*®
(Horing, 2013), la cual se utilizara para componer la cartera de riesgo de mercado. Se
asumira que el total de los activos gestionados por la industria aseguradora europea
de vida equivale aproximadamente a 6666 billones de euros®!, estando compuesta su
cartera asociada al Riesgo de Mercado por un total de 5000 billones de euros32.

Grdfico 8: Balance Econdmico representativo de un asegurador de vida europeo

Total Activo Total Pasivo
10%
Riesgo de 15% Fondos
Mercado Propios
75%
Riesgo de Otros
Crédito Pasivos

75%
E Provisiones
Técnicas

[ Otros activos

15%
10%

Fuente:Elaboracion propia.a partir de EIOPA, 2011 y Héring, 2013.

30 13 muestra estd compuesta por Allianz, AXA, Ageas, Aviva, Baloise, CNP Assurances, Fondaria SAl,
Fortis, Generali, Helvetia, Legal & General, Swiss Life, Vienna Insurance y Zurich.

31 Dado que se estima que las inversiones de la industria aseguradora europea de vida equivalen al 80%
de la cartera de inversion total gestionada por los aseguradores europeos en 2010 (7500bn) (Insurance
Europe, 2014), para completar el activo se ha supuesto un 10% adicional en concepto de “Otros activos”
(EIOPA, 2011).

32.75% de 6666 billones de euros (Total Activo).



Ademas, se supone que la duracion de los pasivos es de 8,9 afios, ya que es la duracion
media de los pasivos de las entidades aseguradoras de vida en Europa (CEIOPS, 2008).
Se estima también un desajuste entre duraciones de activos y pasivos de -2,1.

En la parte del activo, el Riesgo de Mercado incluye las inversiones relevantes para el
mismo, es decir, inmuebles, instrumentos de deuda y acciones e inversiones
alternativas. El Riesgo de Crédito contiene los activos para cubrir el riesgo de
contraparte, como son las hipotecas o los activos de reaseguro, asi como el efectivo
mantenido en las entidades bancarias. Por el lado de los pasivos, “Otros Pasivos”
incluye la deuda a corto plazo y las obligaciones por impuestos diferidos (Horing,
2013).

Para la composicién de la cartera de Riesgo de Mercado de las entidades aseguradoras
de vida europeas, la cual se muestra en el siguiente3? Grafico 7, este estudio se basa en
los datos obtenidos por Dirk Hoéring, asi como en su cartera de inversién, dado que
ésta se ha generado siguiendo el principio de congruencia y se ha invertido de forma
conservadora (Horing, 2013). Para ello, se supondrd que el asegurador invierte su
capital en tres clases de activos, los cuales se irdn descomponiendo a continuacién:
Instrumentos de Deuda, Inmuebles y Acciones e Inversiones Alternativas.

Grdfico 9: Composicion de la cartera de Riesgo de Mercado de una aseguradora de vida

nstrumentos de Deuda (82%)

49% 36% 15%
Instrumentos |
de Deuda o [ Deuda Soberana [1Deuda Corporativa [ Deuda Garantizada
82%
Inmuebles
Acciones e Inversiones Alternativas (7%)
|
[ Acciones e | 72% 14% 14%
Inversiones 11% ) ) )
Alternativas — 1 [ Acciones Private Equity Hedge Funds

Fuente: Elaboracion propia a partir de Héring, 2013.

Tal y como se expuso en el Cuadro 5, para las inversiones en acciones, el modelo
estandar de Solvencia Il distingue entre dos categorias, en primer lugar3* las acciones
listadas en mercados regulados de los paises miembros del EEE o de la OCDE y en
segundo lugar®® se encontrarian el segundo tipo de inversiones, en el cual se incluyen
todas aquellas realizadas en acciones no listadas o listadas en mercados emergentes,

3 El gréfico representa la composicién de la cartera de Riesgo de Mercado del asegurador
representativo de vida europeo, basado en la muestra obtenida por Dirk Horing a través de informes
anuales y presentaciones para inversores (Horing, 2013).
34 Categoria denominada “Global equity” (CEIOPS, 2010).
35 Categoria denominada “Other equity” (CEIOPS, 2010).
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private equity, hedge funds y otras inversiones alternativas (EIOPA, 2012). Por ello, a
continuacion se descompone la parte de inversiones en acciones segun las dos
categorias anteriores (Cuadro 6). En cuanto a las inversiones realizadas en
Instrumentos de Deuda, el modelo estandar distingue entre la deuda soberana emitida
o garantizada por los gobiernos nacionales de un estado miembro del EEE y el resto de
la deuda soberana (CEIOPS, 2010).

Cuadro 7: Descomposicion por regiones de las inversiones realizadas en Acciones (5%) y Deuda soberana (40%)

% de Acciones por categoria % de Deuda Soberana por region

M EEEy OCDE ™ Otros B Emitida o garantizada por miembros del EEE H Resto

Fuente: Horing, 2013. Elaboracion propia

Por otro lado, el modelo estandar no diferencia entre los distintos tipos de inmuebles.

Como se estudio con anterioridad (Cuadro 5), para el célculo de los requerimientos de
capital asociados al submddulo de riesgo de spread de crédito, la formula estandar
requiere de la combinacion de los ratings (Cuadro 7), asi como de las duraciones
modificadas (Cuadro 8) asociadas a los activos de renta fija. Para obtener dichos datos
y mantener la uniformidad de los mismos con los presentados anteriormente, el
estudio estd basado en la muestra obtenida por Dirk Horing, segun la cual, el 96% de
los activos de renta fija tienen una calificacion de investment grade (Horing, 2013).

Cuadro 9: Rating de la cartera de Instrumentos de Deuda

Tipo de Activo 9% en cartera Distribucion de Rating (%) ___ : __Rating medio
AAA AA A BBB BB Boinferior Sinrating
Deuda Soberana (EEE) 39 58,8 20,6 18,1 0,6 1,9 - - AA
Deuda Soberana (No-EEE) 9,8 65 17,5 2,5 10 - 3 2 AA
Deuda Soberana (Total) 48,8 60 20 15 2,5 1,5 0,6 0,4 AA
Deuda Corporativa 36 17,5 15 40 20 2 0,5 5 AA
Bonos Garantizados 15,2 92 4 2 1 - - 1 AAA

Fuente: Elaboracion propia a partir de Héring (2013). El cuadro estd basado en los informes anuales y las
presentaciones para inversores proporcionadas por las compaiiias que forman la muestra en los afios 2009 y 2010.

Aun asi, resulta de vital importancia poner de manifiesto que la crisis de deuda
soberana sufrida en Europa tuvo duras consecuencias para los ratings de paises como
Grecia o Portugal (BIS, 2011).
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Cuadro 10: Duraciones de la cartera de Instrumentos de Deuda

SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

Tipo de Activo

% en cartera

Duracién (afios)

Deuda Soberana

Deuda Corporativa

Bonos Garantizados

48,8
36
15,2

6,9
5,4
6,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de Héring (2013). El cuadro estd basado en los informes anuales y las
presentaciones para inversores proporcionadas por las compaiiias que forman la muestra en los afios 2009 y 2010.
La duracion representa la duracion modificada en afios para cada tipo de Activo.

Para terminar con la composiciéon agregada de la industria aseguradora de vida de
referencia en Europa, se presenta el Cuadro 9 en el que se muestra a modo de
resumen la estructura final de la cartera de inversidén asociada al médulo de Riesgo de
Mercado correspondiente a la industria aseguradora europea de vida.

Cuadro 11: Estructura general de la cartera de Riesgo de Mercado del asegurador europeo de vida representativo

% Total en Total
Tipo de Activo Rating cartera (€ bn)
Global Equity®® - 4,5 225
Other Equity®’ - 0,5 25
Private Equity - 1 50
Hedge Funds - 1 50
‘ Total Acciones = 7 350
‘ Inversiones Inmobiliarias = 11 550
Deuda Soberana (EEE) AAA 18,8 940
Duracion = 6,9 AA 6,6 330
A 5,8 290
BBB 0,2 10
BB 0,6 30
B o inferior - -
Sin rating - -
Deuda Soberana (No - EEE) AAA 5,2 260
Duracion = 6,9 AA 1,4 70
A 0,2 10
BBB 0,8 40
BB - -
B o inferior 0,2 10
Sin rating 0,2 10
Total Deuda Soberana - 40 2000
Deuda Corporativa AAA 5,2 260

36 Categoria compuesta por acciones listadas en mercados regulados de los paises miembros del EEE o
de la OCDE.

37 Categoria compuesta por acciones no listadas o listadas en mercados emergentes.

David Lopez Sanchez agosto 2014



ERSITy

0‘\\“ t\o
on
Duracion = 5,4 AA 4,4 220
A 11,8 590
BBB 5,9 295
BB 0,6 30
B o inferior 0,1 5
Sin rating 1,5 75
Total Deuda Corporativa - 29,5 1475
Deuda Garantizada AAA 11,5 575
Duracion = 6,2 AA 0,5 25
A 0,3 15
BBB 0,1 5
BB - -
B o inferior - -
Sin rating 0,1 5
Total Deuda Garantizada - 12,5 625
Total Cartera Instrumentos de deuda - 82 4100
Total Cartera de Riesgo de Mercado - 100 5000

Fuente: (Héring, 2013). El cuadro muestra la composicion de la cartera de inversion asociada al riesgo de mercado
en % del total invertido y en billones de Euros.

Tal y como puede observarse en el cuadro anterior (Cuadro 9) la cartera de riesgo de
mercado a la se aplicaran las cargas de capital exigidas por Solvencia Il estd gestionada
de forma conservadora, donde el 32% de la misma estd invertido en deuda soberana
emitida por paises miembros del EEE (la cual estard libre de cargas de capital),
perteneciendo Unicamente un 7% de la cartera a inversiones en renta variable y otras
inversiones alternativas.

A continuacién se realizaran y describiran los cdlculos correspondientes para obtener
las cargas de capital asociadas al mddulo de riesgo de mercado presentado en la
seccion anterior. Para calcular las cargas de capital asociadas al mdédulo de Riesgo de
Mercado bajo Solvencia Il, en primer lugar serd necesario calcular las cargas
correspondientes a cada uno de sus submoddulos, incluyendo los efectos de la
diversificacién para la renta variable. Finalmente se agregaran las cargas de capital
asociadas a cada uno de los submédulos teniendo en cuenta los efectos de la
diversificacién entre los distintos riesgos de mercado. Tal y como se comentd en el
epigrafe 5.1 los submddulos de divisas, iliquidez y concentracién se excluiran de este
analisis dada su menor importancia.

Para calcular las cargas de capital correspondientes al riesgo asociado a la renta
variable (equity risk), se ha multiplicado el valor de cada una de las categorias de renta
variable por su carga de capital correspondiente (EIOPA, 2012). Ademas, tal y como se
especifica en el QIS5 serd necesario tener en cuenta los efectos de la diversificacién
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entre las dos categorias de renta variable descritas anteriormente, “Global Equity” y
“Other Equity”, usando una matriz de correlaciones®, la cual especifica un coeficiente
de correlacion de 0,75 (EIOPA, 2012).

Del mismo modo que para el riesgo asociado a la renta variable, para calcular la carga
de capital correspondiente a los inmuebles se ha multiplicado el valor total de la
inversién en inmuebles por su carga de capital correspondiente, es decir, 25%.

Para obtener la carga de capital correspondiente al riesgo asociado a los spreads de
crédito, el cual estd relacionado con los bonos soberanos y corporativos, asi como con
la deuda garantizada y con otros instrumentos de renta fija (CEIOPS, 2010), es
importante destacar en primer lugar, que el modelo estdndar de Solvencia Il no aplica
ninguna carga de capital a la deuda soberana emitida por los paises miembros del
EEE3, asi mismo, para los bonos garantizados con rating AAA el modelo estdndar
aplica una carga especial de capital reducida (CEIOPS, 2010). Para el célculo del
submédulo del riesgo asociado a los spreads de crédito se ha seguido el enfoque
simplificado especificado en el QIS5 (CEIOPS, 2010), el cual permite realizar el cdlculo
usando las medias ponderadas de las duraciones modificadas para carteras de bonos
del mismo rating. La carga de capital correspondiente al riesgo de spread de crédito se
calcula multiplicando el valor de la cartera de bonos con un rating especifico, por la
duracién modificada de dicha cartera y finalmente por el factor de riesgo
correspondiente al rating de la cartera de bonos, quedando el calculo de la siguiente
forma:

Mchonas = pybonds Z %MVPonds « FUP(rating;) * duraciéon modificada;
i

Siendo:

MVbonds: valor total de la cartera de bonos

%MVPOm4s: porcentaje de la cartera de bonos con rating i
FYP(rating;): Factor de riesgo correspondiente*? asociado al rating i

Para terminar, el riesgo de tipo de interés incluye a todos los activos y pasivos para los
cuales su valor es sensible a cambios en los tipos de interés, ya que el valor
descontado de los cash flows futuros, en particular el de las provisiones técnicas, son
sensibles a cambios en los tipos a los que dichos cash flows estan descontados
(CEIOPS, 2010). Dado que en el andlisis que ocupa este proyecto no se han incluido los
cash flows correspondientes a los activos y pasivos, se ha seguido un método
simplificado para el cdlculo del riesgo de tipo de interés. Para ello, se ha aproximado el
shock de tipos de interés siguiendo el articulo de Dirk Horing (Horing, 2013), el cual
aproxima dicho shock mediante un movimiento paralelo de la curva swap, multiplicado

38 yéase Anexo 7.

39 Esta decision ha sido criticada en varias ocasiones debido a los efectos producidos por la crisis de
deuda soberana en Europa.

40 para mas informacidn acerca de los factores de riesgo a aplicar para cada rating, véase Anexo 8.
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por el desajuste entre las duraciones de activos y pasivos. EI movimiento paralelo
alcista y bajista usado sobre la curva de tipos de interés es de 1,3 y — 1,3
respectivamente. Ademas, tal y como se indicé al comienzo de la seccién 6.1, se
supondra que el balance del asegurador europeo de vida con el que estamos
trabajando presenta un desajuste*! entre las duraciones de sus activos y pasivos de
-2,1 afos, lo que implica que al balance que en este estudio se presente Unicamente le
afectaran de forma negativa los shocks de tipos de interés bajistas, dado que la
duracién de los pasivos es superior que la de los activos. La carga de capital se ha
calculado multiplicando el shock sobre los tipos de interés de - 1,3 por el desajuste de -
2,1 afos y por el valor de mercado total de los activos, es decir, 6666 billones.

Tal y como puede observarse en el cuadro 9 que se presenta a continuacion, el riesgo
de mercado antes de aplicar los efectos de la diversificacidn y otros ajustes, equivale al
231,6% de la carga de capital final correspondiente al riesgo de mercado neto. Para
obtener la carga de capital final, el modelo estandar de Solvencia Il incluye, en primer
lugar, los efectos de la diversificacién entre los distintos riesgos correspondientes al
maédulo de Riesgo de Mercado por medio de una matriz de correlaciones*?.

Cuadro 12: Cargas de Capital correspondientes al moédulo de Riesgo de Mercado

Solvencia ll
Cargas de capital (Billones de €) (99,5%) % carga
Global equities 72,0 27,4%
Other equities 52,5 20,0%
Total Riesgo de Renta Variable 124,5 47,4%
Diversificacion renta variable® 7,8 3,0%
Riesgo de Renta Variable 116,7 44,4%
Riesgo asociado a los Inmuebles 137,5 52,3%
Deuda Soberana EEE 0,0 0,0%
Deuda Soberana (No - EEE) 9,8 3,7%
Deuda Corporativa 131,6 50,1%
Bonos Garantizados 26,1 9,9%
Riesgo asociado al spread de crédito 167,5 63,7%
Riesgo asociado a los tipos de interés 187,0 71,2%
Total Riesgo de Mercado antes de aplicar la diversificacion 608,7 231,6%
Diversificacién riesgo de mercado 107,9 41,0%
Riesgo de Mercado** 500,8 190,5%

41 E| desajuste de duraciones de -2,1 afios se ha calculado como la media ponderada de las duraciones
de los activos menos la media ponderada de las duraciones de los pasivos. La media ponderada de los
activos se calcula asumiendo que la duracidn asociada a acciones, inmuebles y otros activos para los que
no se apliquen shock de tipos de interés, es igual a cero (Horing, 2013).

42 Se ha utilizado la matriz de correlaciones correspondiente a un escenario de shock de tipos de interés
bajistas. Para mas informacién sobre las correlaciones utilizadas para aplicar los efectos de la
diversificacion entre los distintos submédulos del Riesgo de Mercado, véase Anexo 9.

43 Indica la reduccién en la carga de capital asociada al riesgo de renta variable debido a los efectos de la
diversificacion entre Global Equities y Other Equities (CEIOPS, 2010).

44 Carga de capital asociada al Riesgo de Mercado incluyendo los efectos de la diversificacidn entre los
distintos submdédulos que componen el mismo. Corresponderia al presentado en el Anexo 3.



SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

Otra diversificacién® 90,1 34,3%
Capacidad de absorcion de pérdidas (CAP)* 147,8 56,3%

Nota: El cuadro presenta las cargas de capital en Billones de €, asi como los porcentajes que presentan cada una de
ellas sobre la carga de capital correspondiente al riesgo de mercado neto.

Ademas, el modelo estandar de Solvencia Il requiriere del cdlculo de los efectos de la
diversificacién entre el médulo de riesgo de mercado y el resto de riesgos que
componen los requerimientos de capital basicos (BSCR)*’. Como en este trabajo se ha
desarrollado unicamente el médulo de Riesgo de Mercado, se basara en los resultados
del QIS5 y aplicard una diversificaciéon media del 18% sobre el riesgo de mercado. Para
terminar, el modelo estandar incluye también la capacidad de absorcidon de pérdidas
de las provisiones técnicas y los impuestos diferidos, reduciendo en una media del 36%
los requerimientos basicos de capital BSCR*® (EIOPA, 2011). A continuacién (Grafico 8),
se presenta la composiciéon agregada del mddulo de Riesgo de Mercado calculado
anteriormente, de forma que puede observarse la participacién porcentual de cada
submaddulo, asi como de los ajustes pertinentes, sobre la carga de capital de riesgo de
mercado neta.

Grdfico 10: Composicion del modulo de Riesgo de Mercado

250,0%
71,2% 41,0%
200,0% 34,3%
63,7% 56,3%
150,0%
0,
100,0% 52,3% 100,0%
50,0% 44,4%
0,0%
Renta Variable Inmuebles Spread de Tipos de  Diversificacién Otra CAP Riesgo de
Crédito Interés Diversificacion Mercado Neto

Fuente: Elaboracion propia.

4 Reduccidon de la carga de capital debido a la diversificacién correspondiente entre el riesgo de
mercado y el resto de mddulos que componen el BSCR. Se asume una diversificacion media del 18%.

46 E| analisis asume una reduccién media del 36% sobre el riesgo de mercado.

47 Para mas informacion sobre las correlaciones a aplicar entre los distintos médulos que componen el
BSCR, véase Anexo 10.

48 para completar la informacidn sobre los efectos de la diversificacién entre los distintos médulos que
componen el BSCR, asi como los correspondientes a los ajustes asociados a la capacidad de absorcion de
pérdidas de las provisiones técnicas e impuestos diferidos, véase Anexo 11.
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Una vez desarrollado el balance representativo de la industria aseguradora de vida
europea, asi como las cargas de capital requeridas por la formula estdndar de
Solvencia Il para cubrir el riesgo de mercado asociado a su cartera de inversién, se
realizard la comparacién entre los requerimientos de capital exigidos por Solvencia | y
Solvencia Il.

En lo que respecta a las cargas de capital exigidas por Solvencia Il, en el apartado
anterior se realizaron los calculos correspondientes a las cargas de capital asociadas al
modulo de riesgo de mercado, pero para obtener los requerimientos de capital de
Solvencia Il (SCR) seria necesario realizar el calculo del resto de médulos de riesgo que
ya se presentaron® y agregarlos para obtener en primer lugar el BSCR, pero dado que
dicho calculo se escapa de los objetivos y propdsitos de este trabajo, para la obtencién
de los requerimientos de capital finales se simplificara todo este proceso utilizando los
resultados finales obtenidos en el QIS5 (EIOPA, 2011). Debido a esta simplificacion del
proceso, serd necesario tener en cuenta que los resultados finales que se presentan a
continuacion estan basados sobre unos supuestos generales®® y que, por tanto,
podrian no reflejar fielmente la realidad. Aun asi, para concluir los objetivos que se
propusieron en este proyecto serd suficiente.

Aunque en el Ultimo apartado se calculase el riesgo de mercado incluyendo los ajustes
correspondientes a la diversificacion entre el riesgo de mercado y el resto de mddulos
gue componen el BSCR, asi como la capacidad de absorcion de pérdidas de las
provisiones técnicas y los impuestos diferidos (carga de capital neta correspondiente al
riesgo de mercado), en este apartado se partird desde la carga de capital asociada al
riesgo de mercado obtenida tras la aplicacién de los efectos correspondientes a la
diversificacién entre los distintos submddulos que lo componen, siendo dicha carga
500,8 billones de euros (Cuadro 10).

Segln los resultados del QIS5 (EIOPA, 2011) el riesgo de mercado, incluyendo los
efectos de la diversificacion entre los sumbddulos del mismo, representa el 67,4% del
BSCR de la industria aseguradora europea de vida>l. Ademas, tal y como se describid
en el epigrafe 5.1, para obtener los requerimientos de capital de Solvencia Il sera
necesario aplicar unos ajustes sobre el BSCR, incorporarando al mismo una carga de
capital en concepto de riesgo operativo y aplicando los ajustes pertinentes por la
capacidad de absorcién de pérdidas de las provisiones técnicas y los impuestos
diferidos.

Tras la aplicacion de dichos ajustes, que reducen los requerimientos de capital basicos
exigidos (BSCR), el QIS5 publicado por EIOPA (2011) estima que los requerimientos de

49 Véase Anexo 5
50 Resultados finales sobre la composicién del BSCR y SCR expuestos en el QIS5 (EIOPA, 2011)
1yéase Anexo 3



capital finales (SCR) equivalen aproximadamente al 67,4% del BSCR>2. De este modo,
los requerimientos de capital exigidos por Solvencia Il (SCR) para el balance agregado
de la industria aseguradora europea de vida presentado en este proyecto serian
aproximadamente de 500,8 billones de euros, representando, como puede observarse
en el gréfico 9, un 75,12% de los recursos propios. En este punto es importante
recordar que el pasivo del balance agregado con el que se ha trabajado equivale
aproximadamente a 6666 billones de euros, siendo los recursos propios alrededor de
un 10% del mismo. Por tanto, tras la aplicacion de Solvencia Il, quedaria un exceso de
capital de tan solo 165,8 billones de €.

En lo que respecta a Solvencia |, el capital requerido equivale al 4% del total de las
provisiones técnicas mantenidas por los contratos de vida, por lo que dado que
anteriormente hemos supuesto que las mismas equivalen al 75% del pasivo (5000
billones de €) la carga de capital exigida bajo el régimen de Solvencia | seria de 200
billones de €, es decir, un 30% de los recursos propios, queddndo por tanto un exceso
de capital de 466,6 billones de €.

Grdfico 11: Comparacion de los requerimientos de capital exigidos por Solvencia | y Solvencia Il sobre los recursos
propios totales.

80% 75,12%
70%
60%
50%
40%
30%

30%
20%
10%

0%

Solvencia | Solvencia ll

Fuente: Elaboracion propia

A pesar de que los recursos propios que se consideraron al comienzo de este estudio
son suficientes para cubrir las cargas de capital exigidas por ambas normativas, resulta
evidente el incremento considerable de dichas cargas mediante la aplicacion de
Solvencia ll, con las que estariamos asegurando con una probabilidad del 99,5% que la
industria aseguradora de vida europea podria afrontar las perdidas esperadas en un
horizonte temporal de 1 afo bajo condiciones normales de mercado, es decir, existe
una probabilidad del 0,5% de que la pérdida sea superior a la exigida por Solvencia Il.

52 yVéase Anexo 4



También resulta importante destacar como, si se mantuviese el capital exigido por
Solvencia |, la industria aseguradora europea no dispondria de suficiente capital para
afrontar los estreses aplicados en este estudio.

A nivel agregado el sector asegurador de vida cumple con los requerimientos exigidos
por Solvencia Il, pero es indudable su impacto negativo en la ratio®? final de solvencia
de la entidad aseguradora, pasando de un 333,3% (Solvencia |) a un 133,1% (Solvencia
II). Esto muestra como la ratio de solvencia obtenida mediante la utilizaciéon del
método de Solvencia | podria ser demasiado optimista y a pesar de que la ratio de
Solvencia Il parece ser aun suficiente para cubrir los riesgos planteados, hay que
recordar que en el estrés de tipos de interés se aplicé un shock que representaba una
bajada en los tipos del -1,30%, por lo que seria importante considerar mas escenarios
de tipos de interés, teniendo en cuenta que el submddulo asociado al riesgo de tipos
de interés es el que requiere de una mayor carga de capital en este estudio (Grafico 8).

Para estudiar la sensibilidad de los requerimientos de capital asociados a Solvencia ll,
asi como la fortaleza de la ratio de solvencia anteriormente comentada, se han
simulado distintos escenarios de shocks de tipos de interés (manteniendo el resto de
componentes de la cartera constantes) sobre la cartera de inversién para estudiar las
variaciones que se producirian en las cargas de capital exigidas bajo Solvencia Il, asi
como si los fondos propios mantenidos, y la correspondiente ratio de solvencia, serian
suficientes para cubrir dichas cargas.

Como puede observarse a continuacion en el grafico 10, a pesar de que la ratio de
solvencia de 133,1% obtenida en el estudio anterior parecia suficiente, en el caso de
aplicar shocks negativos de tipos de interés a partir de -2%, el capital exigido por
Solvencia Il (linea azul) superaria a los fondos propios mantenidos en el balance
agregado estudiado en este proyecto (linea naranja>?).

Grdfico 12: Variacion de las cargas de capital (SCR) exigidas por Solvencia Il en funcion de los distintos escenarios de
estrés de tipos de interés aplicados

1000,0
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800,0 I
700,0 | l
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0\0 0\0 0\0 0\0 o\o 0\0 o\o Q\o \
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SHOCKS NEGATIVOS DE TIPOS DE INTERES

Fuente: Elaboracion propia.

53 Fondos Propios / Capital requerido
54 Véase el epigrafe 6.1 para completar la informacién sobre la composicidn del balance agregado
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Por otro lado y para concluir este analisis, es importante poner de manifiesto la
diferencia entre las cargas de capital exigidas para cada submddulo del riesgo de
Mercado, ya que una de las principales diferencias entre el enfoque de Solvencia | y
Solvencia Il para determinar las cargas de capital exigidas seria que, mientras Solvencia
Il es un enfoque basado en el riesgo asumido, el cual incluye todos los posibles riesgos
a los que tendria que hacer frente una entidad aseguradora, Solvencia | excluiria, entre
otros, el riesgo de mercado (objeto principal de este proyecto).

Como puede apreciarse en el grafico 11°°, con la entrada de Solvencia Il las inversiones
que requeriran de una mayor carga de capital respecto del porcentaje invertido serian
las realizadas en renta variable e inmuebles, mientras que en el caso de la renta fija las
cargas de capital exigidas son mads favorables, destacando el caso de la deuda soberana
del EEE, la cual estaria exenta de cargas de capital, asi como los bonos garantizados
con rating AAA.

Grdfico 13: Porcentaje de Carga de Capital por submddulo de riesgo de mercado respecto del % invertido en cartera

90,0%
82,00%
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Variable los EEE (No - EEE) spread de
Inmuebles crédito
E % Carga de Capital % en cartera

Fuente: Elaboracion propia.

Por tanto, a pesar de que con los fondos propios mantenidos se cubrian los
requerimientos de capital exigidos por Solvencia Il, es importante recordar como la
ratio de solvencia se veia realmente afectada, por lo que es probable que para mejorar
dicha ratio se produzcan cambios en la gestion de inversiones, trasladando parte de los
activos invertidos en renta variable o inmuebles a los mercados de renta fija,
destacando en éstos las inversiones realizadas en deuda soberana del EEE o en bonos
garantizados con rating AAA. Asi mismo, dentro de las inversiones en renta fija es

55 El riesgo asociado al spread de crédito representa de forma agregada a la Deuda Soberana (EEE y No-
EEE), Corporativa y Garantizada), con el fin de poder observar las cargas asociadas a la renta fija en su
conjunto.
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importante destacar, tal y como se hizo en el epigrafe 3.1.1 la importancia del papel
gue juegan las duraciones a la hora de aplicar la formula estdndar de Solvencia Il, por
lo que es de esperar que las entidades aseguradoras reduzcan su exposicion a la deuda
corporativa de duraciones altas, ya que con ello conseguirian reducir sus cargas de
capital incrementando asi su ratio de solvencia.

A lo largo de este proyecto se ha estudiado la nueva normativa que regulara a la
industria aseguradora europea, la cual, por los resultados obtenidos en las pdginas
anteriores, parece que ayudara a mejorar la capacidad de la industria para afrontar
movimientos adversos en los mercados financieros, incrementando asi la estabilidad
del sistema financiero y la integridad de los asegurados.

Al igual que Solvencia Il regulara la industria aseguradora, Basilea Ill serd la encargada
de hacerlo sobre el sector bancario, por lo que quedan abiertas futuras lineas de
investigacion sobre los efectos que podrian tener ambas normativas en conjunto sobre
los mercados financieros, ya que, tal y como se destacé en el epigrafe 3.4, uno de los
principales objetivos de Basilea Il es reducir el riesgo de liquidez asociado al sistema
bancario con la introduccién de ratios de liquidez minima, por lo que con estas nuevas
medidas la banca europea deberd buscar financiacién a plazos mds largos que se
ajuste a sus nuevas necesidades. Por ello, serd muy interesante estudiar si con la nueva
regulacion las entidades aseguradoras estaran dispuestas a continuar financiando a
plazos tan largos, ya que como ha podido observarse en las paginas anteriores, las
duraciones de la cartera de inversion tienen un efecto muy importante en las cargas de
capital exigidas por Solvencia Il.

Asi mismo, seria de gran utilidad profundizar mas en el analisis sobre los posibles
cambios que se producirdn en la cartera de inversion mediante el uso de simulaciones
sobre la misma, evaluando los distintos perfiles de rentabilidad y riesgo, ya que tratar
de conseguir la maxima ratio de solvencia y el minimo riesgo no es una eleccién
optima. Por ello, simulando distintas estrategias de inversién podra optimizarse el
binomio de rentabilidad — riesgo, lo cual permitird obtener una vision mas integral de
los efectos que tendra la nueva normativa sobre la estructura futura de las carteras de
inversidn de las entidades aseguradoras, lo que reforzara las reflexiones sobre qué tipo
de activos se veran beneficiados, asi como los efectos finales que se trasladaran a los
mercados, ya que el cambio que podria producirse en la gestidén de inversiones podria
provocar una reduccion de la participacion de las entidades aseguradoras en
determinados mercados financieros, como podria ser la deuda corporativa a largo
plazo comentada con anteriorida.

Por otro lado, no hay que olvidar la coyuntura macroecondmica actual en la que se
mantienen los tipos de interés a niveles muy bajos, ya que esto incrementa las
valoraciones de los pasivos y reduce los rendimientos de la inversién, por lo que si esta
situacion se mantiene de forma prolongada en el tiempo, podria dar lugar a cambios
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en las estrategias de inversion de las entidades aseguradoras, debido a que con el
objetivo de obtener unas rentabilidades superiores, éstas tendran que afrontar
mayores riesgos, asi como mantener mds capital, ya que como se ha visto con
anterioridad, las cargas de capital exigidas por Solvencia Il incrementan de forma
considerable con el riesgo asumido.

Este proyecto se iniciaba haciendo referencia a los cambios e innovaciones que se
producen cada vez a una mayor velocidad dentro del sector financiero, haciendo una
mencidn especial al sector asegurador europeo, donde se pone de manifiesto la
necesidad de adaptar la normativa reguladora a las nuevas exigencias del mercado, ya
que cada vez resulta mas evidente la necesidad de una normativa armonizada para
garantizar la estabilidad financiera y la integridad de los asegurados.

A lo largo de las pdaginas anteriores se ha estudiado y analizado la gran importancia del
papel clave que juega la industria aseguradora tanto en la economia, como en el
sistema financiero, prestando una atencién especial a los beneficios aportados por
ésta a los mercados financieros, donde se posiciona como uno de los principales
inversores institucionales europeos, destacando el horizonte a largo plazo de sus
inversiones y la relevancia de éstas en los segmentos de deuda publica o corporativa.

Asi, resulta importante hacer referencia a la naturaleza de las obligaciones mantenidas
por las entidades aseguradoras, asi como a su horizonte de inversion mantenido hasta
ahora, ya que en una coyuntura como la actual, donde la aplicacién de la nueva
regulacién bancaria Basilea lll exigird que las entidades bancarias mantengan un perfil
de financiacion estable, la financiacion a largo plazo ofrecida por la industria
aseguradora se presenta fundamental para la economia Europea.

Sin embargo, a pesar del indudable incremento de la estabilidad proporcionada por
Solvencia Il ante movimientos adversos de mercado en las entidades aseguradoras,
con su implantacién se presentan importantes retos, ya que como pudo observarse en
el dltimo apartado de este estudio, las directrices marcadas por Solvencia Il tendran
una influencia considerable en las cantidades de capital exigido por los riesgos
asumidos, disminuyendo asi el capital disponible y provocando cambios en la forma en
la que la industria aseguradora gestiona sus inversiones, siendo la deuda corporativa
de larga duracién uno de los principales activos perjudicados (dado que actualmente
representa alrededor del 29,5% de la cartera de inversién de referencia utilizada en
este proyecto), por lo que podria enfrentarse a una fase de transicidn desafiante.

Por ello, a modo de conclusion es fundamental reconocer las cuantiosas ventajas
asociadas a la naturaleza del negocio a largo plazo de la industria aseguradora, por lo
gue parece conveniente tratar de evitar que se establezcan restricciones innecesarias a
sus inversiones, las cuales impidan desarrollar dicho horizonte de inversién a largo
plazo. Aun asi, es importante hacer referencia a los efectos de la diversificacidn y otros
ajustes sobre la carga de capital total exigida por la formula estandar de Solvencia ll, ya
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que el resultado obtenido en este estudio muestra como con dichos ajustes se reduce
la carga de capital en un 43%.

Para terminar, cabe mencionar que cuando se trata de estimar los resultados que se
producirdn en el futuro resulta tentador cometer el error de proyectar dichos cambios
en un entorno estatico, pero tal y como se ha comentado al inicio de este proyecto, los
mercados financieros han mostrado en diversas ocasiones su capacidad para
reinventarse e innovar ante situaciones de cambio, por lo que no debe menospreciarse
esta capacidad a la hora de calcular las posibles consecuencias que tendra la aplicaciéon
de Solvencia Il sobre el sistema financiero.
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SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

11. Anexos

ANEXO 1. Cartera de Inversion de los aseguradores Europeos — 2003 — 2012 (€m)

AT Awustria 55953 SO0B73 65T7EE 69413 V1941 J6ETEE 7792 B1900 82355 8334
BE EBelgium 128595 151730 178589 193085 202781 198288 218425 230529 234681 264492
BG  Bulgaria na. n.a. n.a. 560 773 831 295 1082 1087 1128
CH Switzerland 269399 264315 272341 278443 275384 J5TTA6 263 BB 206375 340715 360174
CY Cyprus 1429 1489 1730 2081 2195 1968 21052 2 080 1860 1882
CZ Czech Republic BT7S 783 & 990 0 549 10 195 12122 12028 12967 13491 13815
DE  Germany 1058275 1091831 1138555 1199745 1249461 1265890 1300528 1354115 1403538 15547686
DK Denmark 144659 1583958 183548 192356 196439 205864 227 607 256548 240375 253111
EE  Estonia 205 281 409 562 798 673 1041 1246 1236 1320

Spain 129377 145181 158595 175477 181780 191531 218252 214395 M9 118 228725
A Fnland B1933 E0069 101346 107831 111812 OB 162 113750 123681 117984 123860

France 1012337 1125661 1277679 1402201 1491236 1406552 1585896 1635620 1666258 1860100
GR  Greece 5928 7063 9267 10460 11843 11330 12539 11276 10433 11024
HR  Croatia 1335 1530 1824 2252 2640 2678 2 B0 3287 3439 3677
HU'  Humgary 4109 4722 5729 & 090 7027 7957 7514 8092 7691 7427
IE  Ireland 54 201 65068  TFEEBS 90990 92516 73034 TETST B1572 79599 BL 225

Iceland na. n.a. n.a. 1500 1343 LER 490 581 656 LG9
ftaly 365385 410678 AS9464 477545 466398 434676 489479 517014 511384 526899
Liechtenstein n.a. 4041 6 459 10416 13 581 12828 19459 271 400 23589 24174
Luxembourg 30357 35742 44 973 4112 &0 546 59293 7623 96509 101363 116776
Latvia 150 159 178 224 305 387 408 374 353 304
Malta BT 710 1237 1677 2257 23294 2781 3 2B6 3 561 3972
267 742 2EB009 324929 334532 322546 311505 334994 35BGT6  3BOSOE 427N

ZE3RgEEZEEEAR
]
&

Norway 69848 TBO45 92343 102050 113662 105832 102714 129974 140709 159479
Poland 13 302 15711 20456 25699 30926 35BEE 29315 372 84] 31599 34599
Portugal 28696 32853 A0 228 45452 49 446 51036 57434 58 496 51473 52751
Romania 223 325 440 n.a. na. n.a. 1425 1448 na. na.
SE  Sweden 228466 249653 288588 279490 327976 255652 262021 313996 325960 363 606
3 Slovenia 3514 4051 377 4458 5847 4698 S o3s 5031 4 578 4431
5K Slovakia 1427 1749 2169 2818 3285 370 n.a. n.a. n.a. na.
TR Turkey 3443 4126 6171 G318 B191 B 460 7 685 8708 T 664 790

Uk United Kingdom 1380020 1493355 1718871 1858360 2007124 1491877 1460953 1596075 1558904 1797489
wsurance urope. | 5357671 75619 [6ABER o1 13287 650017 (Gsmas 750917 | Tskedez 53k

Fuente: Insurance Europe, 2014
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ANEXO 2. Balance de Solvencia Il

A Activos libres
Fondos propios 3R
| MCR
Activos a
Valor de mercado Margen de riesgo i)
Mejor estimacion Pasivos
depasivos | 21or e mercado

Fondos propios = activos a VM - pasivos a VM

Fuente: Solvencia Il. Sus efectos para los aseguradores no europeos. APFPASA. XXIl Asamblea General.

ANEXO 3. Participacion de cada modulo en el cdlculo del BSCR para una aseguradora de
vida. Incluyendo los efectos de la diversificacién

Market Counterparty Life Health Non-Life Intangible

= Diversified risk charge

Fuente: EIOPA, 2011
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ANEXO 4. Estructura del SCR

SCR Op Adj TP/DT

= Diversified risk charge

SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

Fuente: EIOPA, 2011

ANEXO 5. Estructura completa para el cdlculo del SCR. Solvencia Il

rate Health Health

Lapse

| Counter-  Revision _| B

cyclical
premium

Fuente: EIOPA, 2012

David Lépez Sdnchez

L Ell““l" mﬁ Premium — L‘”""‘N
| Property Longevity _| reserve | Disability

SCR
|

Interest SLT  CAT  NonSLT |  Mortality

=

=included in the
adjustment for the loss-
absorbing capacity of
technical provisions
under the modular
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ANEXO 6. Composicion del médulo de Riesgo de Mercado

Interest Rate

Fuente: EIOPA, 2011

Equity Property

Spread

SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

Currency Concentration llliquidity DiversificationMarket Risk

Premium

ANEXO 7. Matriz de Correlaciones utilizada para obtener la carga de capital asociada
al riesgo de inversiones en renta variable

CorrIndex Global Other
o] I
Orther 0.75 1

Fuente: EIOPA, 2012
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SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

ANEXO 8. Factores de riesgo a aplicar en funcidn del rating para el riesgo de spread

Factores de riesgo de spread a aplicar para bonos®®

F? D‘;{:Li:n Duration Cap
AAA 0.9% 1 36
AA 1.1% 1 29
A 1.4% 1 23
BBB 2.5% 1 13
BB 4.5% 1 10
B or lower 1.5% 1 8
Unrated 3.0% 1 12

Fuente: CEIOPS, 2010

Factores de riesgo de spread a aplicar para bonos que no pertenecen al EEE pero que estdn denominados y

financiados con la moneda doméstica.

F* D‘;fl-:f:n Duration Cap
AAA 0% - -
AA 0% - -
A 1.1% 1 29
BBB 1.4% 1 23
BB 2.5% 1 13
B or lower 4 5% 1 10
Unrated 3.0% 1 12

Fuente: CEIOPS, 2010

%6 En el caso de bonos garantizados con rating AAA se aplicard un 0,6%.
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ANEXO 9. Matriz de correlaciones utilizada para aplicar los efectos de la
diversificacion entre los distintos submddulos del Riesgo de Mercado.

CorrMktDown | Interest

Interest 1
Equty 0.5
Property 0.5
Spread 0.5
Currency 0.25
Concentration | 0
lhquidity 0
premium

Fuente: CEIOPS, 2010

ANEXO 10. Matriz de correlaciones utilizada para aplicar los efectos de la
diversificacion entre los distintos modulos que componen el BSCR.

_ ] Market
i

Market 1
Default 0.25
Life 0.25
Health 0.25
Non-life 0.25

Fuente: CEIOPS, 2010

David Lépez Sdnchez agosto 2014




SOLVENCIA Il. Nuevas necesidades de capital y sus impactos en los mercados financieros

ANEXO 11. Estructura del SCR para Europa en su conjunto.

Intangible
Adj TP/DT

> =
b o
© =
o ©
5 2

b=
-~ -
c 2
3 )
8 >

(=]

= Diversified risk charge

Fuente: EIOPA, 2011

Nota: Pueden observarse los efectos de la diversificaciéon entre los distintos médulos
gue componen el BSCR, asi como los correspondientes a los ajustes asociados a la
capacidad de absorcidn de pérdidas de las provisiones técnicas e impuestos diferidos .
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