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Presentacio

Aquesta tesi la dedico als meus pares, als meus germans i al Lluis.

Pel que fa als agraiments, vull mencionar en Francesc Gémez, per la seva con-
fianga, i a Alex Zanfafio, per la seva collaboraci6. Igualment, també vull fer
esment als meus companys de promocio, amb els quals he passat bones esto-
nes.

La realitzacié d’aquest estudi m’ha permes aprofundir en els meus coneixe-
ments técnics, tant pel que fa al mén assegurador, com financer. De la mateixa
manera, la recerca de dades m’ha ajudat a descobrir fonts d’informacié que
desconeixia.






Resum

La industria asseguradora esta intimament relacionada amb el mercat de capi-
tals. Es una manifestacié més de la multitud d’interconnexions que hi ha en una
economia globalitzada, on els coneixements transversals sén una eina ben
preuada. Aquesta tesi realitza un recorregut panoramic per diverses arees
d’interés, i pretén ser un instrument de formacié per qualsevol professional que
s’endinsi en I'apassionant mén de les finances de les companyies assegurado-
res.

Resumen

La industria aseguradora esta intimamente relacionada con el mercado de capi-
tales. Es una manifestacion mas de la multitud de interconexiones que hay en
una economia globalizada, donde los conocimientos transversales son una her-
ramienta bien apreciada. Esta tesis realiza un recorrido panoramico a traves de
diverses areas de interés, y pretende ser un instrumento de formacién para cu-
alquier profesional que se sumerja en el apasionante mundo de las finanzas de
las compafiias aseguradoras.

Summary

The insurance industry is closely related to the capital market. It is one more of
the many displays of the many interconnections existing today in a globalized
economy, being cross-boundary knowledge a well quoted tool. This thesis ma-
kes a panoramic route through several subjects of interest, and is intended to
become a training tool for any professional who is just about to get introduced
into the ever appealing world of finance in an insurance corporate.
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La gesti6 de les inversions

en el sector assegurador
Seleccid d'actius i principals indicadors economics

1. Introduccio

Els prenedors d’assegurances transfereixen a I'asseguradora els riscos contra
els quals necessiten cobrir-se, a canvi d’'assumir un cost, la prima. Vist des de
I'altra Optica del contracte, 'asseguradora es fa carrec d’aquest risc perque
considera que podra gestionar-lo d’'una manera més eficient, i d’aquesta mane-
ra obtenir una bona rendibilitat per als seus accionistes i assegurats.

El gestor d’'una cartera d’inversions d’'una entitat asseguradora ha d’orientar la
gestio al llarg termini, responsabilitzant-se de la tasca d’equilibrar la rendibilitat i
la seguretat dels actius on inverteix. Aixi doncs, cal seleccionar els actius pru-
dentment, de manera que encaixin amb els requisits establerts pel legislador,
que actua com a protector de I'assegurat.

Perd no hi ha inversié sense risc. Per tant, en definitiva, les entitats assegura-
dores han de ser profundes coneixedores del sempre canviant entorn legislatiu
i del funcionament dels mercats financers.

En aquest document es revisen les principals caracteristiques del sector asse-
gurador, les seves inversions i el nou marc de Solvéncia ll, tot reflexionant so-
bre els efectes que tindra la nova normativa de Basilea lll, i d’altres reformes
del sistema financer, completament interrelacionat amb el sector assegurador,
que és l'altre gran canalitzador d’estalvi i inversio del sistema econdmic.

A continuacid, s’analitza el comportament i la situacio actual dels principals ins-
truments d’inversio, s’examinen les perspectives macroecondmiques espanyo-
les elaborades per les cases d’analisi més significatives, i s’exposa una recopi-
lacié dels indicadors econdmics nord-americans més rellevants, vist des d’un
punt de vista historic. Actualment, és fonamental saber qué mou els mercats, i
com reaccionen davant de la publicacié d’aquests indicadors.
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2. Principals magnituds del sector assegurador
espanyol

En aquest apartat no es pretén fer cap recull exhaustiu de la industria assegu-
radora espanyola, perd si que es vol subratllar la seva importancia, a través de
la quantificacié d’algunes de les variables més rellevants, en I'ultim quinquenni
(2005-2010): volum de primes, rendibilitat, grau de concentracié del mercat i
internacionalitzacio, els canals de distribucio, i els recursos humans.

2.1. Primes

Segons es defineix a I'Informe anual 2010, de la DGSFP, les primes meritades
brutes s’obtenen sumant les primes meritades en assegurancga directe, més les
primes de la reasseguranga acceptada. Les primes imputades brutes tenen en
compte la variacié en la provisié per primes no consumides, i per riscos en
curs, aixi com la variacio de la provisio per primes pendents de cobrament. Les
primes imputades netes tenen en compte la reassegurancga.

Doncs bé, les primes gestionades van sumar 58.373 milions d’euros, I'any
2010. Aix0 suposa un 19,25% més que lI'any 2005. Aquest volum de primes,
quan es posa en relacié al PIB, a preus de mercat, es coneix com a taxa de
penetracio, i s’ha mantingut estable al voltant del 5,50%, en el periode analitzat.
D’altra banda, la taxa de densitat, és a dir, la relacié entre les primes i els habi-
tants, ha experimentat un increment del 10,28%, des de 'any 2005'. Tot i aixi,
cal puntualitzar que sembla que s’esta produint un canvi de tendéncia.

Quadre 2.1.- L’assegurancga en I’economia espanyola, 2005-2010

L'assegurancga en I'economia espanyola, 2005-2010
2005 2006 2007 2008
Primes meritades brutes 48.950

PIB a preus de mercat ' 904.323
Primes brutes / PIB a preus de mercat 5,41%
Primes brutes / Habitant (en euros) 1.125,68
Font: INE i DGSFP

" Xifres en milions d'euros

2Dades provisionals

Tradicionalment, en el sector assegurador, es distingeixen dos grans grups:
vida i no vida. Les assegurances de vida cobreixen el risc de mort, la incertesa
del moment en el qual es produira la mort. Es poden contractar a nivell indivi-
dual, o col-lectiu; per tal de beneficiar a terceres persones, o amb la finalitat de

! Aquestes xifres situen a Espanya en la posici6 27 en la classificaci6 mundial de primes per capita, I'any 2010. Suissa
encapgala la classificacio, amb una despesa de 4.613,75 euros per habitant. Sén dades publicades per Sigma (2011):
World insurance in 2010. Premiums back to growth - capital increases. Swiss Reinsurance Company Ltd. Economic
Research & Consulting. N° 2/2011. Pel que fa I'any 2005, Espanya ocupava la posicié 24.
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constituir un estalvi que sera gaudit durant la jubilaci6. Les assegurances de no
vida, o també anomenades assegurances generals, cobreixen qualsevol altre
esdeveniment que pugui generar una pérdua econdmica. Es el cas de les as-
segurances d’automobils, de salut, multiriscos, responsabilitat civil, crédit i cau-
cio, defensa juridica, dependéncia, transports, decessos, pérdues pecuniaries i
d’altres danys als bens. A continuacio, s’exposa la distribucié del volum de pri-
mes segons ram, tant en valor absolut (quadre 2.2, en milions d’euros), com en
percentatge (grafic 2.1). La font d'aquest grafic és la DGSFP.

Quadre 2.2.- Primes meritades brutes, segons ram, 2005-2010

Primes meritades brutes, segons ram, 2005-2010

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vida 20.617| 23.463| 23.783| 27.448] 29.830] 27.400
No vida 28.333] 30.462| 31.992| 32.777] 32.101] 30.973
Total 48.950| 53.925| 55.775| 60.225| 61.931| 58.373
Font: DGSFP

Grafic 2.1.- Distribucio de les primes meritades brutes, segons ram, 2005-2010
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Grafic 2.2.- Variacié anual del volum de primes, 2005-2010
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En el grafic 2.2 s’observa com el sector assegurador no és alié a la crisi gene-
ralitzada que viu l'economia espanyola. El sector també esta patint
I'ensopiment del consum privat, i aixd es plasma particularment en I'evolucio
negativa de les assegurances d’automobils (hi ha més de 28 milions de vehi-
cles matriculats a Espanya, i tots ells estan obligats a contractar una assegu-
ranga, pero fa un parell d’'anys que les matriculacions no creixen), i en la priorit-
zacio que fan les families a I'hora de contractar certs bens de consum més so-
fisticats, o més propis de classes mitjanes-altes, com soén les cobertures sanita-
ries (producte que només disposa el 22% de la poblacio).

El fort increment de les primes de vida, I'any 2006, s’explica en part per la revi-
falla de les assegurances unit linked, en les quals el prenedor assumeix el risc
de la inversi6. En aquest segment, les primes dels unit linked han passat de
2.110 milions d’euros, I'any 2005, als 5.221, I'any 2008 (un increment del
147,44%).

Pel que fa a I'espectacular impuls experimentat I'any 2008, del 15,4%, ve deri-
vat per 'augment de la taxa d’estalvi familiar. Els particulars, enfront de la crisi,
van optar per la previsio. Gran part d’aquest estalvi s’ha destinat a cancel-lar
deute hipotecari, pero el sector assegurador també ha esgarrapat part del pas-
tis, tal i com mostra el quadre 2.3. L’'any 2008, les assegurances van passar a
representar un 9,60% de tot I'estalvi financer, enfront del 8,50% de I'any anteri-
or.

D’aquest quadre numero 2.3 també és destacable com la crisi ha mogut
I'estalvi, des de la renda variable, inclosa en 'apartat “Inversié directa”, cap als
actius menys arriscats, i més liquids, com els diposits i I'efectiu.

Quadre 2.3.- Estalvi financer de les families, 2005-2010

Estalvi financer de les families, 2005-2010

Actius financers 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Diposits bancaris i efectiu 38,20%| 36,80%| 38,20%| 47,70%| 47,20%| 48,50%
Institucions d'inversié col-lectiva ' 13,10%| 11,70%] 10,70%| 8,80%| 8,40%| 7,10%
Assegurances 9,40%| 8,70%| 8,50%| 9,60%| 9,60%| 9,90%
Fons de pensions 530%| 5,00%| 5,00%| 5,20%| 5,30%| 5,30%
Inversié directa 2 30,90%| 34,40%| 34,40%| 25,20%| 26,30%| 25,40%
Credits 1,70%| 1,60%| 1,40%] 1,30%| 1,00%| 1,50%
Altres 1,40%| 1,80%| 1,80%] 2,20%| 2,20%| 2,30%
Total 100,00%| 100,00%] 100,00%| 100,00%] 100,00%| 100,00%
Font: INVERCO

"No inclou inversié persones fisiques
2Renda fixa, renda variable, i altres participacions
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El quadre 2.3 mostra com els espanyols van dedicar, I'any 2010, el 15,20% del
seu estalvi a assegurances de vida i fons de pensions (9,90% i 5,30%, respec-
tivament). En canvi, en 'ambit de la Zona Euro, els ciutadans van dedicar-hi el
30,20% a aquest tipus de productes d’estalvi privat®. El doble. Si bé el 46,3%
dels espanyols ja té aquests tipus de productes, I'import contractat, en termes
generals, no complementara significativament la pensié de la Seguretat Social®.

A nivell internacional, durant I'any 2010 s’ha recuperat el volum de primes
d’abans de la crisi. En els anys 2008 i 2009, el sector, a nivell global, va patir
davallades properes al 4% i al 2%, respectivament. En canvi, 'any 2010, el sec-
tor ha viscut un increment de primes del 2,7%. Com en tants d’altres terrenys,
son els paisos emergents els que contribueixen majorment a impulsar la recu-
peracid (increment de I'11%), enfront de les economies industrialitzades (in-
crement de I'1,4%)".

El mercat assegurador espanyol es va situar en 6a posicio en el ranking de pa-
Isos de la Unié Europea, amb una quota del 5,10% de les primes, I'any 2010,
segons dades d’ICEA. Pel que fa al mercat mundial, el mateix any, Espanya
ocupa la 13a posicid, amb I'1,75% del volum total de primes, segons l'informe
Sigma/Swiss Re.

2.2. Rendibilitat

En el periode 2005-2010, els capitals propis de les asseguradores espanyoles
s’ha incrementat un 43,93%. Tenint en compte I'entorn de crisi generalitzada,
aquesta dada reafirma la solvencia del sector. Ara bé, el resultat de I'exercici,
abans d’impostos, no ha evolucionat tant positivament. En el mateix periode,
s’ha incrementat un 15,19%. L’any 2010, els 4.088 milions d’euros guanyats
encara suposen un 72,62% del resultat obtingut I'any 2007.

El benefici sobre recursos propis (Return on Equity, ROE) és el rati de rendibili-
tat que mesura la capacitat de I'empresa de generar beneficis amb els recursos
dels accionistes (capital social més les reserves). Generalment, nivells de ROE
al voltant del 15-20%, son atractius per als inversors. Aixi doncs, el ROE assolit
I'any 2007 és una fita gens menyspreable, que probablement es trigara a repe-
tir.

2 Garcia, Domingo J. (2011): Ahorro familiar en Espafia. Fundacion de Estudios Financieros. Papeles de la Fundacion
N° 39: L'autor cita el BCE. A finals de marg de 2010, el desglossament dels actius financers mantinguts per les families
de la Zona Euro era el seglient: Diposits a curt termini: 31,2%; Diposits a llarg termini: 5,7%; Titols de deute: 8,0%;
Renda variable: 16,7%; Fons d'inversio: 8,2%; Assegurances de vida i pensions: 30,2%.

8 Mapfre Vida (2011): Estudio sobre actitudes de los espafioles ante la jubilacion y la reforma de las pensiones. Resul-
tados total nacional.

4 Sigma (2011): World insurance in 2010. Premiums back to growth - capital increases. Swiss Reinsurance Company
Ltd. Economic Research & Consulting. N° 2/2011
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A continuacid, el quadre 2.4 exposa la série historica de la rendibilitat sobre els
capitals propis.

Quadre 2.4.- Rendibilitat sobre els capitals propis, 2005-2010

Rendibilitat sobre els capitals propis, 2005-2010

Variable 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Capitals propis 10.362| 21.951| 22.943| 24.388| 25.983| 27.867
Compte Técnic No Vida 3.189| 3.524| 3.353| 3.078] 3.031] 2.845
Compte Técnic Vida 832 604 2572 1.277] 1.655] 1.754
Impostos 1.226] 1.388] 1.689] 1.202] 1.399] 1.334
Resultat exercici (net d'impostos) 3.549| 4.139| 6.629| 3.580] 3.698] 4.088
ROE 21,70%| 22,10%| 26,40%| 14,70%| 14,24%| 14,67%

Font: Informe anual DGSFP, 2005-2010 (xifres en milions d'euros)

"Dades provisionals

2.3. Concentracio i internacionalitzacio

En el mercat assegurador espanyol, a 31 de desembre de 2010, operen 287
companyies, de diferent naturalesa juridica®: societats andnimes, mutues, coo-
peratives i mutualitats de previsio social. En I'Ultim quinquenni han desaparegut
25 entitats, el 8,01%. Tenint en compte que el volum de primes ha augmentat
un 19,25% en aquest mateix periode, el sector esta experimentant un procés
de concentracid de la competéncia: menys entitats es reparteixen un pastis
més gros.

Quadre 2.5.- Naturalesa juridica de les entitats asseguradores privades, 2005-2010

Entitats asseguradores privades a Espanya, 2005-2010

—— Variacio

Naturalesa juridica 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005/2010

Societats anonimes 215| 207| 206] 204 202| 195 -9,30%
Matues 40 38 37 35 34 35 -12,50%
Mutualitats de previsio social 55 51 52 55 56 55 0,00%
Total entitats d'asseguranga directe 310] 296] 295 294 292| 285 -8,06%
Entitats reasseguradores especialitzades 2 2 2 2 2 2 0,00%
Total entitats d'asseguranca 312] 298| 297| 296 294 287 -8,01%

Font: DGSFP (2011) Informe anual 2010.

També cal mencionar el procés de transformacié que estan duent a terme al-
gunes mutues (Mapfre va obrir el cami), que estan adoptant la forma juridica de
societat anonima, per tal de poder realitzar, amb aquesta nova naturalesa juri-
dica, ampliacions de capital. Aquest canvi pot estar motivat per plans estraté-
gics de creixement inorganic, mitjangant 'adquisicio d’altres entitats.

® Article 7 del text refés de la Llei d’Ordenacio i Supervisié de les Assegurances Privades (LOSSP).
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A continuacio, el quadre 2.6 mostra I'evolucid, en el darrer quinquenni, de la
quota de mercat en volum de primes dels 10 majors grups I'any 2010, en asse-
guranga directa. L’any 2010, les 5 primeres companyies sumaven el 43,09%
del total, mentre que les 10 entitats capdavanteres aglutinaven el 61,94% del
total. En termes generals, no son uns nivells de concentracié alarmants.

Quadre 2.6.- Ranking de grups asseguradors en assegurancga directa, 2005-2010

Ranking de grups asseguradors en assegurancga directa

Quota de mercat
Grup assegurador

1.- Mapfre 16,36%| 15,34%| 15,77%| 15,48%| 14,95%| 14,68%
2.- Grup "la Caixa" 6,00%| 5,22%| 4,98%| 550%| 7,68%| 9,79%
3.- Zurich 6,87%| 6,95%| 6,57%| 7,82%| 9,03%| 8,07%
4.- Axa 6,89%| 6,67%| 6,44%| 6,14%| 548%| 541%
5.- Allianz 4,95%| 5,04%| 5,25%| 5,04%| 5,06%| 5,14%
6.- Caser 3,26%| 3,59%| 3.87%| 3,98%| 4,00%| 4,48%
7.- Generali 4,50%| 4,96%| 4,62%| 4,72%| 4,31%| 3,96%

8.- Santander Seguros 1,16%| 4,86%| 5,66%| 8,35%| 5,82%| 3,75%
9.- Catalana Occidente 3,78%| 3,65%| 3,73%| 3,70%| 3,62%| 3,55%

10.- Aviva 3,81%| 3,63%| 411%| 3,16%| 3,05%| 3,11%
Resta 42,42%| 40,09%| 39,00%| 36,11%| 37,00%| 38,06%
Total 100,00%]| 100,00%] 100,00%] 100,00%]| 100,00%] 100,00%

Font: Elaboracio propia a partir de les dades d'ICEA

El quadre 2.6 ha estat realitzat a partir de les classificacions publicades per
ICEA, agregant les quotes de mercat de les diferents companyies que forma-
ven un grup I'any 2010. Per exemple, I'any 2005, Mapfre encara no havia com-
prat Ascat Vida a Catalunya Caixa. Aixi doncs, a I'hora de calcular la quota de
mercat del grup Mapfre actual, en relaci6 a I'any 2005, s’hi ha afegit la quota de
mercat aconseguida per Ascat Vida I'any 2005. Les dades han sigut ordenades
de major a menor, en relacio I'any 2010. La composicié de cada un dels grups
és la corresponent a I'any 2010, detallada a continuacio.

Mapfre: Mapfre Familiar, Mapfre Vida, Mapfre Caja Madrid Vida, Ascat Vida,
Mapfre Seguros de Empresas, Mapfre Global Risks, CCM Vida y Pensiones,
Union del Duero Vida, Bankinter Vida, Mapfre Caucion y Crédito, Ascat Segu-
ros Generales, Caixa Manresa Vida, Caixa Tarragona Vida, Mapfre Asistencia.

Grup "la Caixa": VidaCaixa, VidaCaixa Adeslas, CaixaVida.

Zurich: Bansabadell Vida, Zurich Insurance, Zurich Vida, Caixa Sabadell Vida,
Bansabadell Seguros Generales, CAN Seguros Generales, Caixa Sabadell Pro-
teccio, AIDE Asistencia.
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Axa: Axa Seguros Generales, Axa Aurora Vida, Direct Seguros, Axa Vida, Axa
Life Europe, Axa Corporate Solutions, Inter Partner, Axa Art.

Allianz: Allianz, Eurovida, Fénix Directo, Mondial Assistance Europe, Amaya.

Caser: Caser, Sa Nostra, Cajasol Vida y Pensiones, Caixanova Vida, Caja Ca-
narias Vida y Pensiones, Banco Gallego Vida.

Generali: Generali Seguros, Cajamar Vida, Europ Assistance, Cajamar Segu-
ros Generales.

Santander Seguros: Santander Seguros.

Grupo Catalana Occidente: Seguros Catalana Occidente, Seguros Bilbao,
Crédito y Caucion, Nortehispana, Cosalud, Atradius, Depsa.

Aviva: Unicorp Vida, Aseval, Caja Espana Vida, CXG Aviva, Aviva Vida y Pen-
siones, Caja Murcia Vida, Caja Granada Vida.

Es pot observar com dos entitats financeres, “la Caixa” i Santander, han gua-
nyat quota de mercat, en aquest quinquenni (3,79% i 2,59%, respectivament).
Precisament per aix0, no seria pas desgavellat pensar que el canal de distribu-
cio bancari s’hauria vist enfortit, en aquest periode. Perd aixd només és veritat
a mitges.

Més endavant, en el quadre 2.9, es pot apreciar com, en vida, bancs i caixes
han perdut terreny, des d’un 68,88% del pastis, al 66,21%. En canvi, en no vi-
da, han passat del 7,33% al 8,82%. Pel que fa al tercer gran grup bancari,
BBVA, cal destacar que ha passat d’ocupar la posicié numero 8, I'any 2005,
amb una quota de mercat del 3,73% (1.821MM), al lloc numero 16, I'any 2010,
amb una quota de mercat de I'1,85% (1.065MM). Aquests moviments en el ran-
king il-lustren el dinamisme del mercat assegurador.

En el quadre 2.7 es mostren els deu grups asseguradors amb més volum de
primes, en el ram de vida i no vida, 'any 2010. En el cas de no vida, Mapfre
ocupa la primera posicid, i la seva quota de mercat dobla la del seguent compe-
tidor, Axa. Pel que fa a vida, els cinc primers grups sumen el 55,01%.
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Quadre 2.7.- Ranking de grups asseguradors en asseguranca directa, vida i no vida, 2010

Ranking de grups asseguradors en asseguranga directa, 2010

Vida No Vida
Quota de Quota de

Grup assegurador Grup assegurador

mercat mercat

1.- Grup "la Caixa" 14,43%|1.- Mapfre 16,24%
2.- Zurich 13,15%]|2.- Axa 7,55%
3.- Mapfre 12,76%]|3.- Allianz 6,38%
4.- Santander Seguros 7,77%|4.- Grup "la Caixa" 6,04%
5.- Aviva 6,90%]|5.- Catalana Occidente 4,64%
6.- Caser 5,61%]|6.- Generali 4,28%
7.- Aegon 5,28%|7 .- Mutua Madrilefia 4,10%
8.- Ibercaja 4,42%|8.- Zurich 3,95%
9.- Allianz 3,61%]|9.- Caser 3,56%
10.- Generali 3,57%]10.- Sanitas 3,36%
Resta 22,50%|Resta 39,90%
Total 100,00%] T otal 100,00%

Font: ICEA (2011): Evolucion del mercado asegurador. Estadistica afio 2010.

El procés de consolidacié que ha dut a terme el sector assegurador en els ul-
tims anys no ha entorpit la lliure competéncia, a escala global. Perd, en canvi,
si que hi ha alguns segments de mercat especialitzats en els quals les 5 prime-
res asseguradores acumulen una quota de mercat molt elevada. Es el cas del
ram dels decessos (76,21%, l'any 2010), la salut (65,69%), automobils
(56,65%), i altres danys (50,46%)°.

Pel que fa a la localitzacié geografica, la distribucié dels grups no és homoge-
nia. Per exemple, Aviva és el tercer grup a Andalusia, mentre que a nivell esta-
tal ocupa la desena posicié. D'altra banda, el grup de "la Caixa" s'ha posicionat
en un confortable segon lloc en la classificacié general, perd, en canvi, al Prin-
cipat d'Asturies ocupa una raquitica posicié nimero 17.”

En qualsevol d’aquestes classificacions s’observa la preséncia dels grans grups
asseguradors internacionals, com Zurich, Axa, Allianz, Generali, Aviva o Aegon.
Es un fet totalment normal en una economia globalitzada. L’any 2010, el capital
estranger va representar el 21,68% del capital total del sector®. En els anys an-
teriors, el percentatge era d’'una magnitud similar (un 25,46% al principi del pe-
riode analitzat), tot i que ha anat minvant.

®ICEA (2011): Evolucion del mercado asegurador. Estadistica afio 2010.
" Dades d'ICEA a nivell autonomic per I'any 2010.

8 DGSFP (2011). Informe anual 2010.
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Quadre 2.8.- El capital estranger en les entitats espanyoles, 2005-2010

El capital estranger en les entitats espanyoles

Regne Unit 2,19%| 2,26%| 1,94%| 5,95%| 5,93%| 3,95%
Franga 2,70%| 3,71%| 4,58%| 4,53%| 4,47%| 3,88%
Suécia 7,35%| 7,58%| 6,99%| 3,62%| 3,32%| 3,23%
Holanda 1,10%| 1,32%| 1,22%| 1,81%| 1,71%| 1,68%
Irlanda - - - - - 1,16%
Uni6 Europea |ltalia 1,35%| 1,42%| 1,30%| 1,27%| 1,22%| 1,16%
Alemanya 1,04%| 1,08%| 1,17%| 1,16%| 1,07%| 1,04%
Luxemburg 0,17%| 0,17%| 0,07%| 0,07%| 0,07%| 0,06%
Portugal - - - - - 0,06%
Belgica 4,19%| 4,32%| - - - -
Total Unié Europea 20,09%|21,86%|17,27%|18,41%|17,79%| 16,22%
Estats Units 3,22%| 3,56%| 3,47%| 2,99%| 2,75%| 4,31%
Tercers paisos|Suissa 2,15% | 2,22% | 1,75% | 1,64% | 1,12% 1,15%
Total tercers paisos 5,37%| 5,78%| 5,22%| 4,63%| 3,87%| 5,46%
Total participacio estrangera 25,46%| 27,64%)| 22,49%]| 23,04%] 21,66%| 21,68%

Font: DGSFP (2011). Informe anual 2010, 2008 i 2006

D’altra banda, també hi ha entitats espanyoles que operen a I'exterior. Per
exemple, és el cas de Mapfre, BBVA i Santander, que juguen papers destacats
en el mercat assegurador a ’America Llatina (3a, 13a i 21a posicio, respecti-
vament)®.

2.4. Canals de distribucio

Una caracteristica diferenciadora del sector assegurador, en relacio a d’altres
activitats economiques, és que el mon de les assegurances disposa de dife-
rents sistemes de comercialitzacié dels seus productes. A nivell global, sense
diferenciar vida i no vida, els mediadors tradicionals'® aglutinen el 42,70% del
negoci, seguits dels operadors de banca assegurances, que concentren el
36,49%.

El quadre numero 2.9 mostra la distribucié percentual de tot el negoci, per vo-
lum de primes, i distingint entre vida i no vida, i canals de distribuci6. Les dades
corresponents a 2010 encara no estan disponibles. Es pot observar el paper
hegemonic de bancs i caixes d’estalvi a I'hora de distribuir les polisses de vida,
amb el 66,21% a 2009. En canvi, pel que fa al ram de no vida, el canal bancari
només representa el 8,82%.

° Mapfre (2008): Ranking de Grupos Aseguradores en Iberoamérica 2007.

"% per mediacio tradicional s’entén: agents exclusius, agents vinculats i corredors.
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Quadre 2.9.- Distribucié percentual del negoci assegurador per primes i canals de distri-
bucié, 2005-2009

Distribucié percentual del negoci assegurador per primes i canals de distribucié, 2005-2009

\GE] No Vida
Canals 2005 2006 2007 2008 2007 2008
Agents 14,90%| 18,22%| 13,65%| 14,25%| 12,70%| 38,59%| 38,66%| 38,11%| 37,45%| 36,33%
Corredors 7,70%| 8,77%| 6,72%| 6,32%| 8,11%| 28,80%| 28,07%| 26,69%| 28,49%| 26,73%
Banc/Caixa d'estalvis | 68,88%| 63,25%| 72,26%| 64,87%| 66,21%| 7,33%| 7,88%| 11,49%| 8,86%| 8,82%
Oficines entitat 5,06%| 6,72%| 5,42%| 11,85%| 10,39%| 19,74%| 20,15%| 16,04%| 19,38%| 21,28%
Portal d'internet - - - 0,02%| 0,01% - - - 0,75%| 0,89%
Altres canals ' 3,46%| 3,04%| 1,95%| 2,69%| 2,58%| 554%| 524%| 7,67%| 5,07%| 5,95%
Total 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%] 100,00%] 100,00%] 100,00%]| 100,00%

Font: ICEAi DGSFP
"Inclou marketing directe

L’any 2010, la banca espanyola va guanyar entre 2.200 i 2.500 milions d’euros,
mitjangant la venda d’assegurances, la qual cosa representa entre el 12% i el
15% del seu benefici'’. Per tant, és previsible que les entitats financeres conti-
nuin interessades en distribuir el producte assegurador, i probablement
s’esforgaran a augmentar la seva preséncia en no vida, on el potencial de crei-
xement és meés elevat.

D’altra banda, en relacié als acords de distribuciéo en exclusivitat que havien
signat moltes entitats financeres amb asseguradores, i tenint en compte el ball
de fusions protagonitzat per les caixes d’estalvi, esta per veure com es redefini-
ran els termes d’aquests contractes, i com es gestionara la cohabitacio de dife-
rents acords de distribucié en una tnica entitat financera'?.

En el quadre 2.9 també crida I'atencio el paper residual del canal virtual. A ho-
res d’ara, els portals d’internet son emprats com a eina de consulta, tarificacio, i
comparacié entre diferents entitats, perd no com a instrument de contractacio
final. Previsiblement, aixo influira en el rol d’assessorament que ofereixen els
corredors, ja que es trobaran amb un consumidor molt més documentat.

2.5. Ocupacioé

El sector assegurador espanyol tenia una massa assalariada de 119.400 per-
sones, de forma directa, 'any 2010". Per tenir una idea del poder arrossegador
del sector, cada minut, la industria asseguradora injecta 12.000 euros als seus
principals proveidors (tallers, reparadors i funeraries), amb la qual cosa
s’estima que ocupa 110.000 persones més, de manera indirecta'.

" Estudi realitzat per Cognodata Consulting, publicat a Cinco Dias el 29-06- 2011.

2 4| Jornada de Mediacion de Seguros por Entidades Financieras: Cuestiones de Actualidad para los Operadores de
Banca-Seguros”, organitzada per Garrigues Abogados y Asesores Tributarios, SEAIDA i AMAEF, el 09-06-2011.

'® Ministeri de Treball. Enquesta de Poblacié Activa (EPA): EPA-20. Assalariats, per activitat economica. Total.

" UNESPA (2011): Memoria Social del Seguro 2010.
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El quadre 2.10 mostra com el sector assegurador representa una petita part de
I'ocupacid total, inferior a I'1%. Pero cal reivindicar-ne la seva fortalesa, ja que
ha sigut capag de crear llocs de treball en un entorn economic advers. No s’han
pogut incloure les dades corresponents a I'any 2005 perqué les xifres del sector
assegurador estaven agregades amb les dades del sector financer, en un ma-
teix epigraf. Aix0 és degut a la reordenacio de la Classificacié Nacional
d’Activitats Economiques (CNAE) duta a terme pel Ministeri de Treball.

Quadre 2.10.- Enquesta Poblacié Activa, 2006-2010

Enquesta Poblacié Activa, 2006-2010

EPA-8 i EPA-20

2006

2007

2008

2009

Ocupats totals ! 19.747,7] 20.356,0] 20.257,6/ 18.888,0] 18.456,5
Ocupats sector assegurador 75 118,6 130,4 133,3 135,0 137,7
Percentatge ocupats sector 0.60% 0.64% 0,66% 0.71% 0,75%
assegurador respecte el total

Assalariats totals ' 16.208,1 16.760,0] 16.681,2] 15.680,7| 15.346,8
Assalariats sector assegurador "2 98,9 102,7 111,3 119,2 119,4
Percentatge assalariats sector 0.61% 0,61% 0.67% 0,76% 0.78%
assegurador respecte el total

Font: Elaboracié propia a partir de les dades del Ministeri de Treball

1\ . .
Xifres en milers, mitjana anual.

2 Epigraf 65 de la Classificacié Nacional d'Activitats Econdomiques (CNAE): Assegurances, reassegurances

i fons de pensions, excepte Seguretat Social obligatoria.

A continuacio, el quadre 2.11 exposa I'evolucié d’algunes de les caracteristi-
ques de les plantilles del sector assegurador, en I'Ultim quinquenni. Totes les
variables presenten una gran estabilitat.

Quadre 2.11.- Dades generals de les plantilles del sector assegurador, 2005-2010

Dades generals de les plantilles del sector assegurador, 2005-2010

Variables 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Contractes indefinits 94,50% 96,84% 96,88% 97,15% 97,69% 97,60%
Homes 54,97% 55,63% 54,44% 51,44% 50,75% 50,40%
Edat mitja (en anys) 39,29 39,67 40,41 39,82 40,57, 40,85
Antiguetat 10,98 11,39 12,59 12,33 11,90 11,82
Creixement plantilla 2,16% 0,84% 0,39% -0,72% -0,72% -0,98%
Absentisme 4,00% 5,16% 5,07% 4,92% 4,87% 4,89%
Numero de pagues 17,30 16,50 17,20 17,40 17,50 16,90
Sous i salaris - - - 33.611,47] 34.072,97] 34.518,32

Fonts: ICEA (2011): indices de personal de las Entidades Aseguradoras. Estadistica afio 2005-2010

INE: Costos laborals i estructura percentual sobre el cost total brut per any, divisiones de CNAE-09

Els llocs de treball que genera sén principalment estables, ja que el 97,6% del
personal, I'any 2010, tenia contracte fixe, segons ICEA'®. Aquesta xifra contras-

®ICEA (2011): indices de personal de las Entidades Aseguradoras. Estadistica afio 2010.
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ta amb la mitjana de tots els sectors economics, on la taxa de contractacio fixa
va ser del 75,1%.

En termes generals, el sector assegurador consumeix recursos humans qualifi-
cats. El perfil d'empleat tipic és un home de 40,85 anys, i amb 11,82 anys
d’antiguitat en la companyia. La plantilla mitjana, I'any 2010, era de 650 emple-
ats, amb paritat de génere (50,37% d’homes, i 49,63% de dones). La jornada
anual laboral va ser de 1.686 hores.

Segons dades de I'Institut Nacional d’Estadistica, finances i assegurances van
ser, I'any 2010, la vuitena activitat economica amb major salari mig anual, amb
34.518,32 euros'®, distribuit en 16,9 pagues. L'increment salarial, des de 2008,
ha sigut del 2,69%, mentre que I'index de Preus al Consum (IPC) ha pujat un
3,80%, en el mateix periode, amb la conseguent perdua de poder adquisitiu.

'® L'activitat econdmica amb major salari mig anual, 'any 2010, va ser el subministrament d’energia eléctrica, gas,
vapor i aire condicionat (CNAE 35), amb 52.202,80 euros. A l'altre extrem es troba el sector d’altres serveis personals
(CNAE 96) i els serveis de menjars i begudes (CNAE 56), amb 12.019,36 i 12.110,56 euros, respectivament.
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3. Les inversions del sector assegurador

L’objectiu d’aquest apartat és fer una radiografia de les inversions del sector
assegurador espanyol. Les inversions del sector assegurador a Espanya, l'any
2010, van sumar un total de 200.940 milions d'euros. Aquesta quantitat repre-

senta un 18,91% del PIB"". La font de tots els quadres i grafics d’aquest apartat
s6n dades publicades per ICEA'®.

Quadre 3.1.- Principals caracteristiques de les inversions del sector assegurador, 2010

inversions del sector assegurador 2010

1.-

2.-
3--

4-
5.-
6.-

Principals caracteristiques de les

Distribucio inversions
Vida
No vida
Recursos propis
Rendibilitat comptable mitjana
Instrument fonamental: Renda fixa
Emissions espanyoles
Sector financer
Deute public
Exposicioé a Grecia, Portugal i Ilanda
Duracié (Vida / No vida)
Rating de Moody's
Aaa
Aa
A
Baa
Ba/B

%

79,24%
20,38%

0,38%

4,21%

63,48%
55,00%
39,39%
36,70%

<3%

7 anys / 4 anys

13,00%
46,54%
27,87%
11,00%

1,53%

Grafic 3.1.- Distribucio de la inversio total, 2010

4.1%,7

7 Segons dades de I'Institut Nacional d'Estadistica, el PIB de I'any 2010 va ser 1.062.591 milions d'euros, a preus de

mercat.

m Renda Fixa
H Diposits
= Fons d'Inversio
m Credits
ETresoreria
= |mmobles
Derivats i estructurats
= Renda Variable

"®ICEA (2011): Las inversiones de las Entidades Aseguradoras. Estadistica afio 2010. Aquest estudi s'ha elaborat a

partir del Model 8 de la Documentaci6 Estadistica Comptable Trimestral de la DGSFP, el qual recopila dades facilitades

per 161 companyies, que representen el 86,12% del volum total de les inversions del sector assegurador.
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A continuacio, els grafics 3.2 i 3.3 mostren la composicié de les inversions de
les entitats asseguradores, I'any 2010, diferenciant-ne el ram. Tant les
asseguradores de vida com de no vida inverteixen la major part dels seus
actius en renda fixa publica i corporativa d’alta qualitat.

A primera vista, per0, s’observen tres diferéncies significatives en la tipologia
d’actiu: (i) el pes de la renda fixa és 18,3 punts percentuals superior en el ram
de vida, (ii) els immobles representen un magre 1,4% en vida, mentre que en
no vida pugen fins al 16,6%, i (iii) la renda variable representa un 1,1% en vida,
mentre que en no vida sumen el 8,8%.

Les asseguradores de vida, com que garantitzen un tipus d’interés als seus
assegurats, assumeixen un risc financer que afecta al seu passiu, ja que hi pot
haver una diferéncia entre l'interés técnic compromés i la possible menor
rendibilitat de l'actiu seleccionat. Aixi doncs, I'actiu que millor garantitza un
rendiment, i que inmunitza davant la variabilitat dels mercats financers és la
renda fixa.

Grafic 3.2.- Distribucio de la inversioé vida, 2010

® Renda Fixa

m Diposits

= Fons d'Inversid

E Credits

ETresoreria

= |mmobles

= Derivats i estructurats

= Renda Variable

Grafic 3.3.- Distribucié de la inversié no vida, 2010
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Seguidament, els quadres 3.2 i 3.3 posen de manifest la distribucié de la inver-
sio del sector assegurador, I'any 2009 i 2010, per paisos i per sectors econo-
mics, respectivament. Com no podia ser d’altra manera, el pes dels actius es-
panyols s’emporta la primera posicid, i d'una manera ben destacada, amb prop
del 55%. L’increment respecte I'any 2009 s’explica pel castig imposat per la
comunitat inversora internacional al mercat espanyol. Les asseguradores hi
continuen veient valor i solvéncia, i més tenint en compte que els titols espa-
nyols ofereixen un major rendiment. Pel que fa a la disposicio sectorial, els ti-
tols financers i de deute public reuneixen el 75% de I'actiu.

Quadre 3.2.- Distribucio de la inversio per paisos, 2009-2010

Distribucié de la inversio per paisos

Espanya 49,33% 54,87% 5,54%
Franga 6,92% 5,66% -1,26%
Alemanya 5,72% 5,21% -0,51%
Estats Units 5,15% 3,58% -1,57%
Italia 4,26% 3,53% -0,73%
Luxemburg 2,95% 3,16% 0,21%
Regne Unit 2,90% 2,75% -0,15%
Holanda 3,33% 2,63% -0,70%
Portugal 0,94% 1,23% 0,29%
Irlanda 1,23% 1,13% -0,10%
Belgica 1,04% 0,84% -0,20%
Austria 0,85% 0,72%|  -0,13%
Suissa 0,66% 0,70% 0,04%
Grécia 0,54% 0,60% 0,06%
Altres 14,18% 13,39% -0,79%
Total 100,00%| 100,00% 0,00%

Quadre 3.3.- Distribucié de la inversio per sectors, 2009-2010

Financer 43,78% 39,39% -4,39%
Deute public 30,33% 36,70% 6,37%
Fondos 6,93% 6,93% 0,00%
Utilities 6,48% 5,97% -0,51%
Comunicacions 3,63% 3,18% -0,45%
Consum no ciclic 2,88% 2,39% -0,49%
IndUstria 2,22% 1,90% -0,32%
Energia 1,66% 1,52% -0,14%
Commodities 0,65% 0,58% -0,07%
Bons hipotecaris 0,69% 0,58% -0,11%
Consum ciclic 0,30% 0,50% 0,20%
Asset Backed Securities (ABS) 0,18% 0,12% -0,06%
Tecnologia 0,10% 0,09% -0,01%
Altres 0,17% 0,15% -0,02%
Total 100,00%| 100,00% 0,00%

Les dades del 2010 estan basades en el 60,52% de les inversions
Les dades del 2009 estan basades en el 65% de les inversions
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El rating mesura la capacitat d’'una entitat per pagar el seu deute. En els grafics
3.4, 3.5, i 3.6 es mostren els ratings assignats, I'any 2010, per les tres princi-
pals agéncies de qualificacid, Standard & Poor’s (S&P), Moody’s i Fitch, res-
pectivament. En I'annex 11.1 es poden consultar els significats d’aquestes no-
tes.

A més a més, en el grafic 3.4., es comparen els ratings atorgats per S&P, I'any
2005, per tal d’il-lustrar com ha impactat la crisi econdmica en la capacitat de
pagament de les entitats, publiques i privades, que han emes bons de renda
fixa. En aquest periode, 2005-2010, les inversions en renda fixa de les entitats
asseguradores han empitjorat la seva solvéncia. Ceteris paribus, aixd comporta
un consum de capital major, perd aquesta és una questio relativa al seguent
capitol. | un altre tema és el prestigi i credibilitat de les agencies qualificadores,
la seva habilitat per predir la crisi, i els seus conflictes d’interés.

Grafic 3.4.- Ratings d’Standard & Poor’s, 2005/2010
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Grafic 3.5.- Ratings de Moody’s, 2010
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Grafic 3.6.- Ratings de Fitch, 2010
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En el quadre 3.4 es compara la situacié de la qualitat crediticia de les emissi-
ons sobiranes d'un conjunt de paisos, a principis d'any 2007, amb el seu rating
actual. Els paisos seleccionats son els 14 estats que consten en el quadre 3.2,
on es mostra la distribucié geografica de les inversions de les asseguradores
espanyoles, I'any 2010. Hi figuren tant les inversions en renda fixa publica, com
privada. Perd és molt dificil, per una corporacid, aconseguir un rating superior a
la nota de l'estat on desenvolupa principalment la seva activitat Aixi doncs, el
ventall d'inversions AAA s'esta reduint, i és previsible que s'encareixi el preu
d'aquestes emissions. Queda palés com la crisi financera no ha afectat per
igual a tots els estats. De moment, Irlanda, Portugal i Grécia son els més casti-
gats.

En I'annex 11.2 es pot consultar el detall de I'estructura promig de la cartera
d’inversions de tot el sector assegurador, els anys 2007, 2008, 2009 i 2010.
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Quadre 3.4.- Comparativa ratings sobirans 2007-2011

2007
Alemanya Franga Regne Unit Holanda Austria Suissa Luxemburg EE.UU. Belgica Espanya Italia Irlanda Portugal Grécia

Ratin,
: gS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELLS&ELL

CCcC+

BBB+ ¥ &
BBB
BBB- 'l 'l
BB+ Il
BB 'l
BB-
B+
B
B-
CCC+
ccc '}
CCC-

Font: Elaboraci6 propia a partir de les dades de Bloomberg.
Els ratings corresponents a 2007 sén del dia 01-01-2007. Els ratings corresponents a 2011 sén del dia 26-08-2011. S&P = Standard & Poor's; M = Moody's; F = Fitch Ratings
Grau d'inversié l:lerau d'especulacié ﬁAlt risc m Perspectiva positiva = Perspectiva estable M Perspectiva negativa

3.1. Comparativa internacional

Al principi de I'apartat anterior ja s’ha dit que les inversions del sector assegu-
rador espanyol van representar el 18,91% del PIB, I'any 2010. A nivell europeu,
no obstant, aquesta proporcié va pujar fins al 53,2%, I'any 2009. Perd aquesta
mitjana europea presenta una elevada dispersio: en un extrem s’hi troba Dina-
marca, amb el 101%, i en l'altre extrem hi ha Turquia, amb un 1,9% del seu
PIB. Pel que fa al mén, s’estima que les inversions de les asseguradores repre-
senten un 38,7% del PIB mundial®.

Pel que fa a la distribuci6 de la cartera d’inversions del sector assegurador es-
panyol, segons el ram, I'any 2010, el 79,24% correspon a vida, el 20,38% a no
vida, i el 0,38% correspon a recursos propis. A escala europea, la situacio és
similar, ja que la industria asseguradora de vida acapara més del 80% del to-
tal?’. | a nivell mundial, 'any 2009, el ram vida sumava el 82,74%, mentre que

'® El Banc Mundial calcula un PIB mundial, I'any 2009, de 58,11 bilions de dolars. Al tipus de canvi amb I'euro de 31-12-
2009 (1,43423), so6n 40,52 bilions d’euros.

2 CEA (2010): European Insurance in Figures. CEA Statistics N° 42. CEA és el Comité Europeu d’Assegurances i
Reassegurances. Agrupa les associacions d'asseguradors de 32 paisos europeus. Els seus associats representen el
95% dels ingressos per primes a Europa, per 1,1 bilié d’euros, i donen feina a 1 milié de treballadors. UNESPA n’és
membre.
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la resta de rams de no vida tenia el 17,26%2'. Per tant, és una distribucié esta-
ble arreu del planeta; en aquest sentit, el cas espanyol no és cap excepcio.

En relacio a I'evolucio, les inversions del sector assegurador espanyol, I'any
2010, han experimentat un creixement del 0,05%, respecte I'any 2009, fins as-
solir els 0,2 bilions d’euros.

En canvi, a nivell europeu, en el mateix periode, el volum de la cartera
d’inversions s’ha incrementat un 5%, fins als 7,5 bilions d’euros®. | a escala
planetaria, I'any 2009, les inversions del sector assegurador van totalitzar 15,7
bilions d’euros, amb un avan¢ anual del 4,5%. | un apunt més. En el periode
1995-2009, els actius en els cinc majors mercats asseguradors del mén
(EE.UU., Japo, Regne Unit, Franca i Alemanya) van créixer al 6,3% anual,
mentre que el PIB agregat d’aquestes economies va incrementar el 3,6% anual.

Aquesta xifra, 15,7 bilions d’euros, equival aproximadament a un 12% dels ac-
tius financers mundials. Representa una proporcid similar a la dels actius dels
fons d’inversio, o dels fons de pensions, i és sis cops més gran que els actius
dels fons sobirans, o els hedge funds?®.

Aquesta dada dona una idea de la magnitud de les inversions de les assegura-
dores, que amb la seva vocacio prudent i orientada al llarg termini, influeixen
sobre els mercats financers, estabilitzant-los en moments d’alta volatilitat.

A continuacio, el quadre 3.5 mostra la distribucio dels actius de les assegurado-
res europees, en el periode 2000-2008. Es remarcable el comportament sime-
tric de la renda fixa i la renda variable.

Quan la renda fixa guanya pes, la renda variable en perd. Aquest comporta-
ment s’ha observat després de la crisi de les empreses tecnologiques, de I'any
2000, i també s’ha donat després de I'esclat de la crisi financera de I'any 2007.
Quan es perd la gana pel risc i el rendiment, es torna cap al refugi segur. Pel
que fa a la resta d’instruments, presenten un comportament bastant estable.
Seria desitjable que ICEA i CEA acordessin la mateixa categoritzacio
d’instruments d’inversio, per tal de poder comparar les dades espanyoles amb
les europees.

z Sigma (2010): La inversion de los seguros en un entorno mundial complicado. Swiss Reinsurance Company Ltd.
Economic Research & Consulting. N° 5/2010

22 CEA (2011): Annual Report 2010-2011.

% McKinsey&Company (2009): Global Capital Markets: Entering a new era.
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Quadre 3.5.- Estructura de la cartera d’inversions dels asseguradors europeus,
2000-2008

Estructura de la cartera d'inversions dels asseguradors europeus, 2000-2008

Immobles 520%| 5.18%| 5,30%| 4,78%| 4.54%| 431%| 4.48%| 4,27%| 4,05%
Filials i associacions 3,96%| 4,73%| 5,36%| 5.20%| 4,77%| 450%| 4,37%| 452%] 5,00%
Renda Variable 37,20%| 32,71%| 26,55%| 27,15%| 27,58%| 30,81%| 32,47%| 33,96%| 25,98%
Renda Fixa 30,26%| 32,68%| 36,53%| 37,02%| 38,11%| 36,40%| 35,46%| 33,91%| 39,89%
Credits 17,18%| 17,15%| 18,02%| 17,97%| 17,08%| 16,19%| 15,61%| 16,05%| 16,87%
Diposits 0,89%| 1,17%| 1,55%| 1,50%| 2,57%| 2,36%| 2,36%| 257%] 3,28%
Altres 531%| 6.,38%| 6,69%| 6,39%| 5.35%| 543%| 5.24%| 4,71%| 4.92%
TOTAL 100,00%] 100,00%] 100,00%| 100,00%] 100,00%| 100,00%| 100,00%] 100,00%| 100,00%

Fonts: CEA (2010): European Insurance in Figures. CEA Statistics N° 42.

3.2. Gestio de carteres

Les entitats asseguradores organitzen el procés inversor en funcié dels seus
objectius, els quals es basen, fonamentalment, en funcié de la manera com han
de liquidar els sinistres. A més a meés, han de ser flexibles, adaptar-se a les
condicions de mercat, i diversificar els seus actius en un ventall d’oportunitats
tant ample com sigui possible. La regla d’or de l'inversor és tant vella com la
roda: no posis mai tots els ous en el mateix cistell.

Les principals funcions que realitza el departament de gestié d’actius d’'una
companyia asseguradora son les seguents:

Estudi i analisi de mercats i d’actius
Escollir intermediaris i negociar tarifes
Realitzar les compres i les vendes
Registre d’operacions, i seguiment
Confeccié d’informacié

Definicié limits de risc

El procediment a seguir a I'hora d’invertir té tres grans fases: planificacio, realit-
zacio i avaluaci6. Aquest procés sempre ha d’anar acompanyat de l'estricta
observacio dels limits operatius establerts, tant pel regulador24, com pel consell
d’administracio (politica d’inversions). Aquests llindars es defineixen en termes
d’exposicio, concentracio, operativa, ambit, rating, volatilitat, etc. Es poden fixar
tants limits com riscos?® es vulguin assenyalar. Per exemple, una companyia no
vol assumir pérdues superiors al 5% en una setmana. O una altra mostra: si el
rating d’un actiu encadena tres rebaixes en un any, vendre.

2 Article 53. “Limits de diversificacio i dispersio”, del Reial Decret 239/2007, de 16 de febrer, pel qual es modifica el
Reglament d’Ordenacio i Supervisié de les Assegurances Privades, aprovat pel Reial Decret 2486/1998, de 20 de
novembre, i el Reglament de mutualitats de previsié social, aprovat pel Reial Decret 1430/2002, de 27 de desembre.
D’ara endavant, per tal de no repetir, es fara referéncia a aquesta legislacié amb la mencié Reial Decret 239/2007, de
16 de febrer.

% g'entén per risc la desviacio standard de la rendibilitat anual futura.
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1 - Planificacié: Primerament, cal identificar els objectius de la companyia.
Com qualsevol organitzacio empresarial, hi ha objectius estratégics, o de llarg
termini, i n’hi ha de tactics, o de curt termini. Fonamentalment, les assegurado-
res, amb les seves inversions, volen assolir dos objectius: (a) generar ingressos
amb els quals pagar sinistres i retribuir a 'accionista, i (b) contribuir a una tarifi-
caci6 del producte assegurador més competitiva (en el cas de vida, oferir ren-
dibilitats sucoses als seus assegurats).

Seguidament, és necessari observar les restriccions legals, de liquiditat, divisa,
horitz6 temporal, de rating i tributacié. L'abast i la complexitat d’aquestes limita-
cions son elements diferenciadors entre la inversié en el sector assegurador i la
inversié en qualsevol altre activitat econdmica.

Legals: cada jurisdicci6 té les seves particularitats. No tots els actius complei-
xen els requisits d’aptitud per a la inversié de les provisions técniques® (més
endavant, a 'annex 11.3, es detallen aquests requeriments), ni, en un altre or-
dre de coses, tots els actius consumeixen el mateix capital.

Liquiditat: les asseguradores no tendeixen a invertir en actius il-liquids, com el
capital risc, els préstecs hipotecaris, les col-locacions privades de bons, o els
immobles. Es basic poder rescatar la inversié a temps per poder afrontar les
obligacions de I'entitat, i per aixd el gestor de la cartera d’actius acostuma a
comprometre una porcid insignificant a aquests tipus de valors.

Divisa: la companyia asseguradora invertira majoritariament en actius denomi-
nats en la mateixa moneda que les seves obligacions, per tal d’evitar fluctuaci-
ons. Si no ho fa aixi, és aconsellable cobrir el risc amb derivats. En I'entorn glo-
balitzat actual, les sales de tresoreria de les grans multinacionals del moén as-
segurador han de reajustar els seus actius en funcié del volum de negoci de
cada filial.

Horitz6 temporal: 'asseguradora procurara encaixar els seus cobraments pro-
vinents dels seus actius amb els seus pagaments provinents dels seus passius.
Rating: les agencies de qualificacio tenen els seus propis models d’adequacio
del capital. Son similars als dels reguladors, perd aixo crea meés restriccions. Si
una agéncia de rating no veu amb bons ulls un determinat actiu,
I'asseguradora, probablement, desestimara aquesta opcio, per tal de mantenir
el seu rating.

Tributacio: la fiscalitat sempre ha influit en I'assignacié d’actius.

A continuacio, es realitzara una estimacié de les expectatives de rendibilitat que
previsiblement oferira el mercat de capitals. En aquest sentit, la mitjana histori-

% E| Reglament d’'Ordenacid i Supervisio de les Assegurances Privades (ROSSP), del Reial Decret 239/2007, de 16 de
febrer, estableix quins actius s6n aptes per cobertura (article 50).
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ca de la rendibilitat d’'un determinat actiu és un excel-lent referent”’, pero el ges-

tor ha de fer la seva propia estimacid. Addicionalment, també cal assignar un
risc a cada tipologia d’actiu. Aquesta estimacio de rendibilitats i riscos cal fer-la,
com a minim, un cop a l'any, i constitueix una eina util de cara a I'elaboraci¢ del
pressupost de l'entitat asseguradora. El quadre 3.6 és un exemple del fons
d’inversio de la Universitat de Yale, per I'any 2009.

Quadre 3.6.- Rendibilitats i riscos esperats pel fons d’inversié de la Universitat de Yale,
2009

Fons d'inversio de la Universitat de Yale, 2009

Actiu Rendiment — piec
real esperat
Renda Fixa 2% 10,0%
Arbitratge de fusions 6% 10,0%
Bens immobles, petroli i gas 6% 13,6%
Estratégies orientades al valor 6% 15,0%
Renda Variables mercats desenvolupats 6% 20,0%
Renda Variables mercats emergents 8% 25,0%
Capital risc 11% 27,7%

Font: The Yale Endowment Update, 2009

Més endavant, caldra definir quin és el termini durant el qual s’espera obtenir
aquesta rendibilitat, i quina és la tolerancia a les desviacions que I'entitat esta
disposada a assumir.

| finalment, es procedira a segmentar la cartera en tants subconjunts d’actius
com calgui, per tal de complir amb els criteris legals, estratégics o de control
intern. Més endavant, es tornara a parlar de la segmentacié de carteres.

2 - Realitzacié: Un cop efectuada la planificacid, cal dur a terme I'assignacio
d’actius (o asset allocation, en anglés), i per aixo cal determinar quina quantitat
es destinara a cada instrument. L’assignacio d’actius ha de ser coherent amb (i)
les necessitats de I'asseguradora, (ii) les limitacions que afronta, i (iii) el mo-
ment del mercat. El quadre 3.7 mostra una hipotética matriu de riscos, que es-
tableix topalls d’exposicid en renda fixa, segons rating i venciment.

¥ Una de les publicacions més actualitzades que hi ha en el mercat és el Global Investment Returns Yearbook 2010,
del Credit Suisse Research Institute, editat el mes de febrer de 2010. Ofereixen el detall per paisos i tipologies d’actiu.
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Quadre 3.7.- Asset allocation de renda fixa

Asset allocation de renda fixa

Venciment Deute Sobira Deute Corporatiu

1-5 anys 15% 7% 5% 3% 7% 5% 3% 0% 45%
6-10 anys 10% 5% 3% 2% 5% 3% 2% 0% 30%
11-15 anys 5% 3% 2% 0% 3% 2% 0% 0% 15%
16-20 anys 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
21-25 anys 2% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4%
26-30 anys 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2%
Total 35% 20% 10% 5% 15% 10% 5% 0%| 100%

Font: Elaboracio propia

Tot sovint, els inversors actuen com un ramat de bens (hearding behaviour), i
es fa dificil nedar contracorrent. Els inversors sén gregaris i porucs, per natura-
lesa. Per exemple, si la majoria d’analistes pronostiquen una alentiment en Ila
generacio de beneficis en el sector bancari, com a consequéncia de la implan-
tacié dels majors requeriments de capital establerts a Basilea Ill, no sembla
convenient intensificar I'aposta en aquest sector economic.

A grans ftrets, es pot dir que, en moments de desacceleracio i creixement, els
inversors sobreponderen la renda fixa, enfront la renda variable. En canvi, en
les fases del cicle de contraccio i reactivacio, els inversors sobreponderen la
renda variable, enfront de la renda fixa. Ara bé, cada inversor té el seu propi
criteri, i les seves propies expectatives de revaloritzacié.

L’assignacié d’actius s’estructura en base a la Teoria de Carteres de Marko-
witz?® (TCM) i la gestié d’actius i passius (ALM, per Asset Liquidity Manage-
ment).

La TCM defineix una cartera d’inversio eficient, com a aquella cartera que ma-
ximitza la rendibilitat esperada, en funcié d’un nivell de risc determinat. El con-
junt de carteres eficients rep el nom de frontera eficient. Cal tenir en compte
que els rendiments dels actius estan correlacionats®, és a dir, no tots els tipus
d’actiu pugen o baixen al mateix temps. Per tant, és d’esperar que la diversifi-
cacio produeixi beneficis addicionals, amb un mateix nivell de risc. La diversifi-
caci6 suavitza I'obtencio de resultats.

2 Harry M. Markowitz i William F. Sharpe van rebre el Premi Nobel d’Economia, I'any 1990, per aquestat teoria, desen-
volupada en els anys 1950.

% per correlacio s'entén la intensitat de la relacié entre dos variables. El coeficient de correlacié es mou entre -1 i +1.
Un coeficient de correlacié igual a -1 indica que les dos variables es mouen totalment a la inversa. Es a dir, quan el
preu d’'un actiu puja un 10%, el preu d’un altre actiu baixara un 10%. En canvi, si el coeficient de correlacié és igual a
+1, el preu dels dos actius varia exactament en la mateixa proporcié. Per tant, quan el preu d'un actiu puja un 10%, el
preu de l'altre actiu també pujara un 10%. Quan la correlacio és 0, les variables analitzades es comporten de manera
independent.
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Imaginem que una asseguradora ha establert que esta disposada a assumir,
com a maxim, un risc igual a 100. Posem per cas que té dos opcions d’inversio:
deute public d’'un pais desenvolupat, amb un risc de 80, i renda variable d’'un
pais emergent, amb un risc de 120. Tenint en compte el nivell de risc prévia-
ment fixat, aquesta asseguradora només podria invertir en la primera opcid. Ara
bé, com que la correlacio entre aquests dos actius és negativa, el risc de fluc-
tuacié del preu es podria equilibrar mitjiangant una diversificacidé optima, i la
companyia podria invertir en tots dos actius.

A I'annex 11.4 es pot consultar una matriu de correlacions entre diferents in-
dexs, elaborada a partir de les dades publicades a la pagina web dels fons
d’inversio de Deutsche Bank que repliquen el comportament d’indexs (coneguts
com a ETF, o Exchange Traded Fund), anomenada db X-trackers
(www.etf.db.com), on hi ha disponibles les correlacions entre 162 indexs, de
diferents tipus (renda variable, renda fixa, crédit corporatiu, monetaris, matéries
primes, divisa, i alternatiu).

Si bé la diversificacié és util, no ho és tant en periodes de crisi. Per exemple, la
correlacio de la rendibilitat de la renda variable en diferents regions depén de
com evolucionin els mercats. En el 5% dels millor mesos, quan la rendibilitat
mundial era del 7,4% o superior, els rendiments regionals tenien correlacions
moderades. Pero en el 5% dels pitjors mesos, quan la rendibilitat era de -8,4%,
o inferior, les correlacions eren molt més elevades™.

L’ALM, o la gestié conjunta i coordinada dels actius i passius d’'una entitat as-
seguradora, permet tractar els riscos, afitant-los, sense que perillin les obligaci-
ons de la companyia. Les principals tecniques associades a I'ALM soén: (i) la
gestio dels fluxos de caixa, (ii) la gestié del risc de tipus d’interés, mitjangant la
immunitzacié per duracions, i (iii) la utilitzacié de derivats. Tot seguit, es tractara
el tema de ’ALM amb més profunditat.

3 - Avaluacio: La recollida dels fruits, si n’hi ha hagut, sempre es compara amb
I'index de referéncia més adequat®’, o amb el tipus d’interés lliure de risc, més
una prima de risc, assignada a cada tipologia d’actiu, en funcié de les seves
caracteristiques. A més a més, caldra verificar que els rendiments obtinguts
s’hagin aconseguit complint amb les necessitats imposades pels compromisos
que té I'asseguradora.

Un cop finalitzada la descripcié d’aquest procés analitic d’'inversio (planificacio,
realitzacio i avaluacio), cal puntualitzar que no totes les companyies assegura-
dores es troben en disposicié de realitzar aquesta sequéncia amb rigor profes-
sional. En aquests casos, la subcontractacié de part del procés, o de tot el pro-

%0 Sigma (2010): La inversion de los seguros en un entorno mundial complicado. Swiss Reinsurance Company Ltd.
Economic Research & Consulting. N° 5/2010

* Hi ha una gran varietat d’'indexs de referencia, o benchmarks, com els borsaris de gran capitalitzacié (IBEX 35, S&P
500, o Eurostoxx 50), petita capitalitzacié nord-americana (Russell 2.000), renda fixa (Citigroup World Global Bond
Index All Maturities Eur), primeres matéries (o commodities, com el Hedge Fund Research US Global), o de tipus
d’interes (Euribor 3 mesos, més un diferencial, per exemple).
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cés, pot ser una opcio a tenir en compte, si els recursos humans o tecnologics
no estan prou preparats.

Delegar part de la gestié del patrimoni a grans gestores internacionals, i espe-
cialitzades, per tal d’assolir majors nivells de diversificacio, sobretot en estils de
gestio, perd també per aprofitar el seu major coneixement en la seleccio
d’actius d’arees geografiques que no resultin familiars a I'equip de gestié de la
propia companyia asseguradora, pot ser una mesura encertada.

3.3. ALM

Arran del concepte d’ALM*, anteriorment esmentat, de gestié integrada de les
decisions que afecten a I'actiu i al passiu, es poden segmentar les carteres en
quatre tipus diferents: (1) Cartera ALM-Vida, (2) Cartera ALM-No vida, (3) Car-
tera no ALM, i (4) Cartera Lliure.

1. Cartera ALM-Vida: S’inclouen les inversions que cobreixen els passius
del negoci assegurador de vida, i també compromisos per pensions ga-
rantides. La gestié esta condicionada per les caracteristiques de cost,
risc assumit i termini del passiu de vida. El tipus d’interés técnic garantit,
la participacio en beneficis, el risc biometric, els rescats, i 'opcionalitat
del passiu, condicionaran la politica d’inversions a aplicar. Aquest tipus
de cartera cobreix productes de l'estil: universal life, rendes, capitals di-
ferits, i temporal anual renovable.

2. Cartera ALM-No vida: Es tracta de les inversions afectes a la cobertura
de provisions de no vida. En aquest cas, la intensitat i la frequencia dels
sinistres, per tipus de ram, marca la gestio de la cartera. Les caracteris-
tiques del passiu de no vida té la seva propia naturalesa i especificitats,
que el diferencien del passiu de vida.

3. Cartera no ALM: Son les inversions que cobreixen compromisos no ga-
rantits, o que no estan cobrint compromisos de tercers. Aixi doncs, la
gestio de I'actiu no esta influenciada pel passiu, ja que el risc de l'actiu
s’ha transmés al prenedor de I'asseguranca. Es el cas dels unit link.

4. Cartera Lliure: Es el cas de les inversions que no cobreixen provisions.
Es tracta dels recursos propis, i els excedents.

Les principals tecniques d’ALM son les seguents:

%2 E| Club de Gestion de Riesgos de Espafia defineix ’TALM com a conjunt de técniques i procediments utilitzades per
assegurar una correcta presa de decisions d'inversio i finangament en una empresa, tenint en compte les relacions
existents entre els diferents components del seu balang, i que siguin coherents i optimes amb els nivells de rendibilitat i
risc que I'empresa estigui disposada a assumir.
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1.

4,

Gestié de fluxos de caixa: L’adequacio de fluxos (o Cash Flow Mat-
ching, CFM) es defineix com a la coincidéncia suficient en flux i quantitat
dels fluxos de cobrament per atendre el compliment dels pagaments™.
Es a dir, CFM consisteix en crear una cartera, els actius de la qual gene-
rin uns fluxos (cupons o principal) que siguin adequats per atendre els
pagaments puntualment.

Obviament, en una companyia asseguradora, els pagaments son intrin-
secament incerts, en venciment i en volum, i per tant I'hnarmonitzacio de
fluxos de caixa mai pot ser perfecta. Per tant, si no hi ha una coincidén-
cia exacta, en relacio als saldos no casats, el gestor haura d’espavilar-se
a reinvertir els ingressos addicionals, i/o haura d’assumir costos de fi-
nangament. Aixi doncs, la tasca del gestor consisteix en estimar el ca-
lendari de compromisos, i en buscar aquella combinacié d’actius que
aconsegueixi assumir els costos programats, amb el menor cost.

Immunitzacié: Un altre element clau de I'ALM és I'impacte de les fluctu-
acions dels tipus d’interés en els dos costats del balang. Per tal de mini-
mitzar aquesta distorsid, el gestor ha d’aconseguir que la duracié® dels
actius coincideixi amb la duracié dels passius. També és recomanable
que el valor actual de I'actiu sigui major o igual al valor actual del passiu,
utilitzant el mateix factor de descompte per ambdues masses patrimoni-
als. Es diu que una cartera de renda fixa esta immunitzada quan el seu
rendiment €s immune a canvis en els tipus d’interés.

Derivats: La utilitzacié d’aquests instruments financers, el valor del qual
depén del valor d’un actiu subjacent, facilita la gestié dels actius i els
passius d’'una asseguradora. Per exemple, es pot cobrir I'exposicio a
fluctuacions en els tipus d’interés contractant un swap®, mitjancant el
qual s’intercanvien una série de pagaments fixos per d’altres cobra-
ments, el valor dels quals estigui lligat a un tipus d’intereés variable, de
mercat, com I'Euribor (en el capitol 6 es defineix aquest index).

Quantificacié de I’excedent: La valoracié dels actius i els passius ser-
veix per tal d’'identificar 'excedent financer de la companyia.

% Ordre Ministerial 23/12/1998 | OM 16/02/2007 de la DGSFP.

% La duracio6 és un concepte desenvolupat per Macaulay, I'any 1938. Indica el temps mig ponderat fins al venciment
dels fluxos que genera un bo de renda fixa, on el ponderador és el valor descomptat de cada flux. La duracié modifica-
da és la mesura matematica de risc de mercat dels actius de renda fixa per excel-léncia. Es la sensibilitat del preu a
moviments en els tipus d'interés. Per exemple, si un bo té una duracié modificada de 2, significa que, si pugen els tipus
d’interes un 1%, el preu del bo baixara un 2%.

% Un swap és un instrument derivat, mitjangant el qual dues parts s’obliguen a permutar-se unes quantitats de diners
en unes dates futures. Hi ha swaps de tipus d’interés, de divises i d’accions.
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3.4. Control de riscos financers

La gestié de les inversions implica una vigilancia constant dels riscos financers
assumits, per tal de que no s’excedeixin els limits establerts. Més endavant, en
el capitol 4, dedicat a Solvéncia Il, s’enumeren d’altres riscos, més lligats a la
idiosincrasia asseguradora, com son els riscos de subscripcio, de reasseguran-

ca, de

2.

gestio de la sinistralitat, o el risc de calcul de provisions.

Identificacié: Els principals riscos financers a monitoritzar sén els se-
guents:

¢ Risc de mercat: resumidament, canvis en els preus.

e Risc de credit: deteriorament de la capacitat de pagament de la con-
trapart®.

e Risc de liquiditat: impossibilitat de vendre sense patir una disminucié

en el preu; és propi de mercats amb pocs participants.

Risc de concentracioé d’emissor

Risc de concentracio geografica

Risc de concentracio sectorial

Risc de divisa

Risc de tipus d’interés

Risc de compliment legal

Risc operacional

Organigrama: En relacio a I'estructura organitzativa, la definicié dels li-
mits dels riscos correspon al consell d’administracio, o a la direccio ge-
neral, o al comite d’'inversions. | els encarregats de vigilar-ne el compli-
ment és el departament del middle-office, o el departament de control de
riscos. Altres departaments involucrats en matéria d’inversions soén el
departament técnic (elabora la informacio relativa al passiu, aspecte que
condiciona els objectius estratégics), i el departament d’auditoria interna
(verifica el compliment dels circuits establerts, i vigila que no hi hagi
frau).

Cada asseguradora té la seva propia organitzacio, en funcioé de la seva
mida i recursos, pero també en funcié de la sensibilitzacié de I'equip di-
rectiu en front d’aquestes questions. En tot cas, per cada nivell jerarquic,
ha de quedar clara la determinacié dels limits de responsabilitat, concre-
tant les tasques que realitza cada treballador, i qui n’és el responsable.

% per exemple, Fitch xifra la mitjana d'impagats en emissions de renda fixa corporativa d'alt rendiment (high yield), en
un 4,8%, en el periode 1980-2008. En canvi, en les époques de bonancga, en el periode 1997-2008, la mitjana va ser

del 0,9%.
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3. Conscienciacié: El control del risc, per part dels gestors de les inversi-
ons de les entitats asseguradores, ha de ser obsessiu, ja que, si
s’aconsegueixen limitar les pérdues, els augments necessaris per recu-
perar el nivell inicial seran més factibles, tal i com il-lustra el grafic 3.6.

Grafic 3.6.- Descensos i augments percentuals
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4. Mesurament: En referéncia a la quantificacié de riscos, es parla de qua-
tre models diferents:

e Meétode estatic: analitzen el risc en un moment fixe en el temps.

e Meétode dinamic: analitzen el risc al llarg del temps.

e Meétode determinista: projecten diferents escenaris, perd sense tenir
en compte la probabilitat d’'ocurrencia.

e Meétode estocastic: projecten diferents escenaris, i tenen en compte
la probabilitat d’ocurréncia.

5. Valoracié: Fins ara s’ha parlat de riscos, i de com mesurar-los. La valo-
racié consisteix en identificar un preu, i aplicar-lo a la quantitat de titols
d’aquell actiu que posseeixi 'asseguradora. Hi ha diferents formes de
valorar un titol:

e Mark-to-Market (MTM): és el preu d’'un mercat organitzat®, liquid i

profund, on hi ha tantes transaccions, i de tants volums diferents, que

% Un actiu sera apte per cobertura de provisions si esta admés a cotitzacié6 en un mercat regulat dins I'ambit de
I'Organitzacié per a la Cooperacié i el Desenvolupament Econdmic (OCDE), i sigui susceptible de trafic generalitzat i
impersonal, segons l'article 50.1.a), del Reial Decret 239/2007, de 16 de febrer.
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no hi ha risc de liquiditat. Es a dir, hi ha tants participants en el mer-
cat, que cap agent és capa¢ de modificar el preu amb el seu compor-
tament, i per tant no hi ha risc de patir una disminucio significativa en
el preu, com a consequencia de que no hi ha prou compradors. Els
preus, en aquest tipus de mercat regulat, son publics, i reflecteixen
operacions realment dutes a terme.

e Mark-to-Model (MTMODEL): hi ha titols de renda fixa que, per diver-
ses raons®, no sén prou liquids. Aixi doncs, caldra aplicar models te-
orics, com (a) el descompte de fluxos futurs estimats (establint una
estructura temporal de tipus d’interés, i un spread, segons les carac-
teristiques del titol), (b) la valoracié d’opcions, o (c) la valoracio de
contrast, o alternativa (en referéncia a preus observats en transacci-
ons recents).

e Altres: si no es poden aplicar les técniques anteriors, I'actiu es valo-
rara pel seu cost d’'amortitzacio, o pel seu preu d’adquisicio, o cost de
produccio, minorat, si s’escau, per les partides correctores de valor
que li puguin correspondre.

A banda de la valoracié dels actius, el departament técnic de
I'asseguradora realitzara la valoracio dels passiu (o Best Estimate Liabi-

lity).

En termes de regulacio, I'article 52 del Reial Decret 239/2007, de 16 de
febrer, estableix les normes de valoracio de les inversions de les provisi-
ons técniques. Per cada tipus d’actiu, es detalla el procediment a seguir.

6. Supervisio: El supervisor exigeix el control dels limits operatius, o
d’exposicio (per exemple, no tenir més d’'un determinat percentatge en
un unic emissor). Perod el supervisor també controla limits sobre mesu-
res de risc (per exemple, la duracio), sempre i quan siguin facils de re-
plicar. Quan el supervisor basa la seva tasca d'inspecci6 en mesures
d’aquest tipus (limits operatius i limits de risc senzills), es diu que el su-
pervisor aplica un model standard, que és igual per tots els participants
del mercat.

No obstant aixd, també hi ha models de supervisié basats en models in-
terns, més sofisticats, i centrats en el calcul de probabilitats. Solvéncia Il
fomentara la implantacié d’aquests models interns, en funci6 de la capa-
citat de les companyies d’adaptar-s’hi, progressivament. Aquests models
interns son dificils de verificar, ja que utilitzen molta informacié comple-
mentaria (volatilitats, correlacions, matrius de transicio de ratings, severi-
tats, i distribucions de probabilitat), i aixo dificulta I'automatitzacié de la
verificacio.

% Es el cas d'emissions petites, de collocacions privades, o de productes estructurats complexos. Perod també és el
cas d’emissions standards, en determinats moments de turbuléncies de mercat, o de panic.
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Algunes mesures del model standard, pel que fa al risc de mercat i al risc
de crédit sén les seguents:

¢ Risc de mercat en renda fixa: duracié modificada, duracié6 de Macau-
lay, dispersio, duracions parcials; en definitiva, mesures matemati-
ques.
¢ Risc de mercat en renda variable: coeficients en funcié de:
o Pertinencga a index representatius o no representatius
o Liquiditat de 'actiu
o Diversificacio
o0 Pertinenga a sectors o paisos
¢ Risc de mercat en divises: coeficients per divises i paisos
¢ Risc de credit:
o Coeficients de rating
o Rating mig
0 Peérdua esperada
Risc de concentracio: percentatges maxims d’exposicio.

| pel que fa al model intern, alguns dels instruments son els seguents:

e Risc de mercat: Value at Risk (VaR) historic, VaR paramétric, VaR
numeéric, VaR incremental, i proves de tensid (stress testing, o esti-
macié de les pérdues potencials, en un escenari de caiguda dels
mercats). En general, el VaR quantifica la pérdua maxima esperada,
en un horitzé temporal determinat (habitualment, un any), en condici-
ons de mercat normals, i amb un interval de confiangca determinat
(normalment, el 95%)*. El VaR és una mesura probabilistica.

e Risc de credit: els “Internal Ratings Based Approach” mesuren la
perdua esperada per risc de credit. També sén mesures probabilisti-
ques.

7. Documentacié: El legislador ha estipulat que les institucions assegura-
dores duguin un registre detallat, anomenat llibre d’inversions*’. Aquest
inventari comprendra totes les dades necessaries per una adequada
gestio de les inversions, conforme a les caracteristiques de cada actiu
(descripcio, situacio, assignacié a una cartera, valoracié comptable, valo-
racié a efectes de cobertura de les provisions técniques, i entitat diposi-
taria). S’ha de realitzar trimestralment.

Addicionalment, d’altra banda, cada entitat pot elaborar més documenta-
cio, i amb la periodicitat que estimi convenient, en funcié del grau de so-
fisticacid, o de burocracia, que tingui la seva estructura jerarquica: infor-
me d’operacions realitzades, informe de rendibilitats obtingudes, docu-

® P Morgan va ser la primera institucié en utilitzar el VaR amb conviccié, i va desenvolupar la seva metodologia a
través d’una filial, RiskMetrics Group, que en va automatitzar el calcul, i va fer extensiva la seva base de dades a tota la
comunitat inversora. Posteriorment, també van desenvolupar CreditMetrics.

“0 Article 65.1.e, del Reial Decret 239/2007, de 16 de febrer.
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ment de control de tresoreria, seguiment dels limits establerts en la poli-
tica d’inversions, informe de distribuci6 d’inversions,...

Mapa de riscos: En el dia a dia del negoci, es van prenent decisions
que poden afectar negativament la consecucio dels objectius fixats. Per
tant, és bo elaborar una descripcié dels diferents riscos que afronta
I'empresa, especificant les causes, les possibles consequéncies, i els
responsables. En aquest continu procés de millora que qualsevol em-
presa hauria de dur a terme, el departament financer d’'una assegurado-
ra també hi ha d’estar involucrat. Cal identificar els possibles riscos,
quantificar la probabilitat d’ocurréncia, avaluar la intensitat del dany, ana-
litzar I'efectivitat dels controls existents, i recomanar nous controls per
seguir reduint I'impacte dels riscos. El mapa de riscos és un croquis, un
grafic, on es plasmen aquestes contingéncies.

Alguns dels possibles riscos, vinculats al mén de la gestié d’actius, que
es poden incloure en el mapa de riscos son: revisié dels tipus d’interés
efectivament abonats (en compte corrent i en diposits), aplicacio correcta
de les condicions pactades amb els intermediaris, verificacié de que els
preus pactats en les operacions de compra i venda son els realment
aplicats, comprovacio de la correcta liquidacioé dels cupons i dividends,
contrast de valoracié dels actius entre I'entitat dipositaria i una font inde-
pendent, frau, verificacié de compliment de les caracteristiques que defi-
neixen I'aptitud per cobertura de provisions técniques,...

L’objectiu del mapa de riscos és prevenir i reduir riscos, a nivells tolera-
bles. Perd cal tenir en compte que no tots els riscos son transferibles, i
que aprofundir en la prevencié té costos, que poden sobrepassar els be-
neficis derivats de no incérrer en aquests riscos.
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4. Solvencia ll

La solvéncia és un dels fonaments de I'asseguranga, i per aixd mateix, qualse-
vol canvi en el marc regulador que afecti a la fortalesa de les institucions asse-
guradores s’ha de realitzar amb prudéncia. | tant és aixi, que la Comissié Euro-
pea va engegar fa 10 anys aquest exercici técnic i legislatiu tant ambicios, on la
supervisio es basa en mesurar el risc dels actius i els passius: Solvéncia II*'. El
grafic 4.1 mostra els riscos als quals esta exposat el negoci assegurador.

Grafic 4.1.- El cicle del negoci assegurador i els seus riscos*
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“! Directiva 2009/138/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 25 de novembre de 2009, sobre I'asseguranca de
vida, I'accés a I'activitat de I'asseguranca i de la reasseguranga, i el seu exercici (Solvéncia Il).

2 KPMG (2002): Study into the methodologies to assess the overall financial position of an insurance undertaking from
the perspective of prudential supervision. The European Commission.
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4.1. Aspectes claus de la normativa

El projecte Solvéncia Il entrara en vigor I'1 de gener de 2013, en I'ambit de
I'asseguranga privada de les companyies que operin en I'Espai Economic Eu-
ropeu (EEE)*. Solvéncia Il suposara un pas més en la integracié dels mercats
asseguradors europeus.

L’objectiu de Solvéncia Il és triple: (i) generar un sector assegurador més com-
petitiu, (ii) crear un mercat més transparent i atractiu per als inversors, i (iii)
aprofundir en la defensa dels consumidors.

Solvencia Il s’estructura en base a tres pilars, o arees tematiques. El Pilar | té
caracter quantitatiu, mentre que el Pilar Il i el Pilar lll sén de naturalesa qualita-
tiva:

e Pilar I: establir els capitals regulatoris (SCR i MCR), valoracié d’actius i
passius i normes d’'inversio.

e Pilar II: supervisio, govern corporatiu i gestio interna del risc

e Pilar lll: transparéncia i disciplina de mercat

A - Pilar I: Els requeriments actuals de Solvéncia | se centren en cobrir els ris-
cos derivats de les polisses. En canvi, sota el futur marc normatiu de Solvéncia
I, el capital haura de cobrir el risc de mercat (per exemple, la pérdua de valor
de les inversions, que hauran de ser valorades a preus de mercat), el risc de
credit (per exemple, l'incompliment de les obligacions de pagament d'un deute),
el risc operatiu (per exemple, interrupcions de negoci, o el frau), i el risc actua-
rial.

El capital de solvéncia obligatori es calibrara amb regles uniformes, de manera
que inclogui tots els riscos quantificables als quals I'entitat té exposicié. S’han
definit dos nivells de capital regulatori:

e Capital de Solvencia Obligatori, 0 SCR (Solvency Capital Requirements):
és un model de calcul basat en riscos; és el capital suficient per satisfer
les obligacions de pagament d’'una asseguradora durant un any, amb un
grau de confianga del 99,5%. El calcul es pot basar en la férmula stan-
dard, o en un model intern aprovat*.

e Capital Minim Obligatori, o MCR (Minimum Capital Requirements): és un
model de calcul més senzill, ja que, o bé sera una quantitat fixa, o bé se-
ra un percentatge del SCR.

3 L’Espai Economic Europeu (EEE) esta format pels 27 Estats Membres de la Unié Europea, més Islandia, Liechtens-
tein i Noruega. En total, 30 paisos.

4 Article 100 de la Directiva 2009/138/CE del Parlament Europeu i del Consell, de 25 de novembre de 2009. Aquest
model intern esta regulat en els articles 112 a 127 de la Directiva, i ha de ser préviament aprovat per la DGSFP.
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La solvencia d’'una asseguradora es determina comparant el capital disponible
(diferéncia entre el valor de mercat dels actius i els passius), amb el capital re-
querit (és a dir, el MCR i el SCR, formant el primer part del segon). Si el capital
disponible és superior al capital requerit, 'asseguradora té un excedent. Si no,
té un déficit.

El grafic 4.2 il-lustra el balang d'una companyia asseguradora, sota la perspec-
tiva dels riscos i els coixins de capital, segons el nou acord de Solvéncia Il.

Grafic 4.2.- El balang segons Solvéncia ll
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B - Pilar ll: Solvéncia Il també suposara un canvi en el model de supervisio.
S'evolucionara des de l'actual vigilancia dels requisits de capital (Solvéncia 1),
cap a una vigilancia més sofisticada, basada en I'avaluacio del perfil de risc,
I'avaluacié de la gestidé d'aquests riscos, i la qualitat dels sistemes de govern
interns. D'altra banda, Solvéncia Il incorpora la figura del supervisor de grup,
que vigilara els grups i conglomerats que operin en més d'un Estat Membre.
Aixod procurara no passar per alt riscos globals.

C - Pilar lll: Solvéncia Il implantara normes sobre la publicacié d'informacio, de
manera que tant els consumidors com els inversors estiguin assabentats del
capital disponible de les companyies asseguradores, aixi com |'exposicio i valo-
racié de riscos, els processos de geréncia, la politica d'inversions, i la visié de
la propia companyia, referent al comportament del mercat i el desenvolupament
de les seves arees de negoci.
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Solvencia Il modificara gradualment l'assignacio d'actius de les companyies
asseguradores, que passaran a invertir en funcié de la carrega de capital. No
sera l'unic criteri, perd es preveu que tingui un impacte en els propers anys.
Aixo transformara la demanda i alterara els preus d'alguns actius. Es vaticinen
moviments des de les inversions a llarg termini, cap al curt termini; un major
atractiu dels bons amb elevada qualificacié crediticia; la diversificacidé en la
possessio de grans actius; major desig per les cédul-les; i més predisposicié a
contractar diposits*.

Actualment, la principal preocupacio del sector assegurador mundial son les
noves exigéncies de regulacio, i la disponibilitat de capital. La majoria d’agents
del mercat considera que el compliment de la nova regulacié implicara un in-
crement en el costos de gestio, i aixo els distraura del negoci®®.

Per tenir una idea de la complexitat de la regulacié imposada per Solvéncia ll, i
del repte que suposa per totes les parts, es pot recordar el dictamen del Con-
sell Econdomic i Social (CES)*, sobre I'avantprojecte de Llei de Supervisié de
les Assegurances Privades. El CES considera que la DGSFP no té els mitjans
materials, técnics ni humans suficients per supervisar la implantacié de la futura
legislacio de Solvencia ll.

4.2. Cronologia

Solvencia Il constitueix la primera aplicacio, en I'ambit de les assegurances,
d’'un nou procediment en I'elaboracié de la normativa comunitaria de serveis
financers, conegut com a “procediment Lamfalussy”.

Les autoritats de les institucions europees volien disposar de mecanismes
d’elaboraciéo de normes més agils, que tinguessin capacitat d’adaptacié a les
innovacions que van desenvolupant els serveis financers. Un comité de sauvis,
dirigits pel Baré de Lamfalussy, va efectuar unes recomanacions pels mercats
de valors, que després es van estendre als mercats de les assegurances i el
crédit. Es un sistema d’elaboracié de normes estructurat en diversos nivells. El
Nivell 1 regula els principis generals, en una Directiva Marc, aprovada pel Par-
lament Europeu i el Consell. El Nivell 2, elaborat per un comité de reguladors,
desenvolupa els principis generals anteriors. El Nivell 3 conté les directrius que
els supervisors hauran d’aplicar en cada cas, respecte cada norma
d’'implantacio. | finalment, el Nivell 4 reserva a la Comissié Europea la vigilancia
de que tota la normativa s’apliqui homogéniament en tots els Estats Membres.

5 Fitch Ratings (2011): Solvency Il poised to reshape asset allocation in capital markets.

4 Enquesta “Insurance Banana Skins 2011. The CSFI survey of the risks facing insurers”, elaborada per Pricewater-
houseCoopers i The Centre for the Study of Financial Innovation (CSFl) entre 490 agents del mercat assegurador
(entitats, corredors, reguladors, analistes academics, i reasseguradors), de 40 paisos diferents. Va ser publicat el maig
de 2011.

“" Dictamen 6/2011 del Consell Econdmic i Social, sessio ordinaria del ple de 19 de maig de 2011.
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La Directiva 2009/138/CE té la consideracio de Directiva Marc, i sera completa-
da amb mesures d’execucio dictades per la Comissié Europea, i per I’Autoritat
Europea d’Assegurances i Pensions de Jubilacié (European Insurance and Oc-
cupational Pensions Authority, o EIOPA). Tot el procés ha estat presidit per la
maxima transparéencia davant les associacions professionals.

A continuacio, el grafic 4.3 resumeix el procés constitutiu de Solvéncia Il, res-
saltant la normativa, els simulacres que s'han efectuat (QIS), i el paper d'EIO-
PA.

Grafic 4.3.- Full de ruta de Solvéncia ll
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Font: Elaboracio propia a partir de les memories anuals d'EIOPA, dels anys 2005-2008.

L’any 1973, la Comunitat Economica Europea va establir, per primer cop, una
directiva*® que regulava el marge de solvéncia de les entitats asseguradores
que operessin en el ram de no vida. Sis anys més tard, 'any 1979, es va regu-
lar la solvencia de les asseguradores de vida. Aquest marc legislatiu es va co-
neixer com a Solvéncia 0. Les principals caracteristiques d’aquest sistema
eren:

e S’havien de constituir unes provisions técniques, que permetessin cobrir
els riscos que assumeixen.
e Les inversions havien de ser segures, i ben diversificades.

“8 Directiva 73/239/CEE, de 24 de juliol de 1973.
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e A més de les provisions técniques, les asseguradores havien de dispo-
sar d’uns recursos propis (capital més reserves), no compromesos, amb
els quals poguessin fer front a esdeveniments inesperats.

Amb aquest sistema, a meés riscos subscrits (major volum de negoci), més
grans havien de ser els recursos propis. Pero no es tenia en compte la natura-
lesa del risc subscrit.

El sempre canviant entorn competitiu va impulsar a les autoritats europees a
revisar la legislacio, i la Comissié Europea va publicar, I'any 1999, un parell
d’informes sobre la qiiestié de la solvéncia®. Es volia acabar amb les férmules
generiques, que no particularitzaven els riscos. Les Directives Asseguradores
de Tercera Generaci6 es feien resso de la necessitat de revisar les normes de
solvéncia.

L’experiéncia dels atacs terroristes de les Torres Bessones, a Nova York, al
setembre de 2001, i el posterior impacte d’aquest esdeveniment en el mén re-
assegurador, van impulsar les institucions a seguir reforgant el sector. La Co-
missié Europea va modificar la normativa, i va aprovar Solvéncia | (Directiva
2002/12/CE, de 5 de marg de 2002, per vida, i Directiva 2002/13/CE, de 5 de
marg de 2002, per no vida). Solvéncia | imposava requisits de capital simple.

Més endavant, la Directiva 2002/83/CE, de 5 de novembre de 2002, mitjangant
la qual es van refondre les directives sobre assegurances de vida, va donar al
marge de solvéncia la consideracio d’esmorteidor enfront de fluctuacions ad-
verses.

Posteriorment, I'any 2004, I'aprovacio de Basilea I, el marc legislatiu correspo-
nent a les exigencies de capital de les entitats de crédit, va suposar un nou es-
timul. D’aquesta normativa, Basilea I, els legisladors del mén de I'asseguranga
van agafar la referéncia de I'estructura regulatoria en tres pilars, que després
seria aplicada a Solvéncia Il. Per aixo0 mateix, alguns académics es refereixen a
Solvencia Il com la “Basilea dels asseguradors”.

A partir de juliol de 2004, la Comissié Europea va dirigir diverses peticions de
consells al CEIOPS® (posteriorment, EIOPA), que van ser ateses en els mesos
successius. En nom de la Comissié Europea, el CEIOPS ha dut a terme una
série de simulacres, concretament, cinc, per tal d’avaluar I'impacte de la regu-
lacio, i facilitar una transicié gradual cap al nou regim. Es tracta dels Estudis
Quantitatius d’Impacte (o Quantitative Impact Study, QIS). Les entitats assegu-
radores han participat voluntariament, en aquestes simulacions.

9 “The review of the overall financial position of an insurance undertaking”, i “Solvency margin review”.

%0 E| CEIOPS és el Comité Europeu de Supervisors d’Assegurances (Committee of European Insurance and Occupati-
onal Pensions Supervisors). A partir de I'1 de gener de 2011, aquest organisme comunitari ha desaparegut, i ha sigut
substituit per 'EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority). Es un organisme consultiu indepen-
dent, que assessora al Parlament Europeu, i al Consell de la Uni6 Europea.
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El 10 de juliol de 2007, la Comissioé Europea va adoptar la Proposta de Directi-
va Solvencia Il. El 26 de febrer de 2008, es va publicar una versiéo esmenada. A
continuacio, el juny de 2008, el Parlament Europeu va fer més de 800 esme-
nes. Finalment, el 25 de novembre de 2009 es va aprovar Solvéncia Il. Tota
aquest procés burocratic dona idea de la centralitat de la questié de la solvéen-
cia.

Actualment, s’esta tramitant I'avantprojecte de la llei de supervisié de les asse-
gurances privades, I'objectiu del qual és la transposicié a I'ordenament juridic
espanyol de la Directiva 2009/138/CE, del Parlament Europeu i del Consell.

El mes de mar¢ de 2011, EIOPA va publicar els resultats del QIS 5, que es re-
sumeixen en el quadre 4.1. El test s'havia realitzat durant els mesos d'agost a
novembre de 2010. A nivell espanyol van participar 138 entitats®’, que repre-
sentaven meés del 90% del volum de negoci del sector assegurador etatal. Els
requeriments de capital pujarien, i el rati de solvéncia baixaria, des del 261,5%
actual, de Solvéncia I, fins a 171,5%. Només 10 entitats no assolirien el SCR, i
d’aquestes 10, tres no assolirien el MCR. Amb les exigéncies de capital actu-
alment vigents, hi ha un excés de 16.080 milions d’euros. Amb el QIS 5, en
canvi, aquest excedent s’ha reduit, fins als 12.300 milions d’euros. A nivell eu-
ropeu, I'excedent s'ha xifrat en 425.000 milions d'euros®.

Quadre 4.1.- Comparativa ratis de solvéncia a Espanya, 2011

Comparativa ratis de solvéncia a Espanya, 2011

Solvéencia | 196,0% 275,7% 304,4% 216,5%

QIS 5 143,0% 172,3% 216,5% 171,5%
Font: EIOPA

Finalment, cal destacar I'elaboracié de dos stress test, o proves de resisténcia,
per part d'EIOPA. L'Ultim estudi es va dur a terme entre els mesos de marg i
juliol de 2011, a nivell europeu, entre 58 grups i 71 companyies, sotmeses a un
escenari de deteriorament economic accentuat. Només 13 companyies no as-
solirien el nivell de MCR. També es va comprovar la resisténcia de les empre-
ses asseguradores a entorns inflacionaris. En aquest cas, 10 companyies no
van assolir el MCR. Es faran stress test anualment.

® Van participar-hi 40 entitats més que en el QIS 4, un 43% més. Per tenir una idea de I'elevada complexitat de la
realitzacié d’aquest tipus de simulacions, I'excel a complimentar t¢ més de 5.000 cel-les, 332 pagines d’especificacions
tecniques, i 223 pagines de preguntes freqlients.

52 Segons la directora general del CEA, Michaela Koller
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5. La reforma del sistema financer

No és objecte d'aquest estudi realitzar una descripci¢ detallada del nou marc
regulador que afectara la banca a partir de 2019, pero si val la pena fer-ne una
pinzellada, degut a les fortes vinculacions existents entre el sector bancari i
I'assegurador. A més a més, el sector financer és el principal sector receptor
d’inversions del sector assegurador, tal i com mostra el quadre 3.3. (39,39%,
I'any 2010), i per tant convé conéixer la seva evolucio.

El sistema financer internacional porta dos anys i mig inmers en una transfor-
macio profunda, que encara no ha acabat. Fins ara, el sector bancari ha viscut
un fort procés de consolidacid, empés pels estats i per la propia industria. El
diner public injectat va evitar que la crisi es generalitzés, i va reestablir la confi-
anca dels dipositants en les entitats. Des de setembre 2008, quan Lehman
Brothers va fer fallida, la banca ha estat operant en un ambit econdmic advers,
amb una demanda dels seus clients molt feble, i en un entorn de baixos tipus
d'interés de referéncia, fet que limita I'amplitud del marge d'intermediacio.

En aquest nou escenari, reguladors, supervisors, directius i academics s'han
vist forcats a establir unes noves normes de joc, amb el proposit de reduir la
probabilitat de reviure una crisi d'aquesta magnitud, i amb el desig de crear un
sistema bancari més solvent, que contribueixi al creixement economic global
d'una manera meés estable.

5.1. Basilea llI*®

L'organisme encarregat de dissenyar Basilea Ill és el Banc de Pagaments In-
ternacional (BPI1). Basicament, Basilea Ill exigira més capital®, i de més quali-
tat®, introduint, a més a més, uns requeriments de capital més flexibles al llarg
del cicle econdmic. Aixi doncs, les entitats tindran incentius per acumular capi-
tal en época de vaques grasses, per tal de poder-ne disposar quan arribin les
vaques magres. El BPI ha establert un calendari d'adaptacio als nous requeri-
ments, per tal de que les entitats s'hi puguin acollir gradualment, entre 2013 i
2019. L'objectiu d'aquesta mesura és esmorteir, afeblir la prociclicitat del siste-
ma financer. En aquest sentit, cal reconéixer el merit del Banc d'Espanya, que
ja va introduir les provisions genériques anticicliques en els moments d'expan-
sio del crédit immobiliari, I'any 2000, avangant-se a Basilea .

% A I'annex 11.5 hi ha una descripcido més detallada dels canvis introduits per Basilea Ill, aixi com un sumari dels
aspectes més destacats de Basilea | i Basilea Il.

% El core Tier 1 és el capital de més qualitat d'una entitat. Inclou els fons propis (accions més reserves), més les parti-
cipacions preferents. Els requeriments actuals, a la Uni6é Europea, son del 2%. Amb Basilea Ill, aquest nivell pujara al
4,5%.Les Ultimes proves d'stress realitzades a Europa, han exigit un nivell del 5%.

% El calcul de les provisions crediticies es realitzara en funcié de la péerdua esperada (Probability Default, PD) i de la
severitat de la pérdua esperada (Loss Given Default, LGD).
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L'altre aspecte exigit per Basilea lll és I'establiment de nous minims de liqui-
ditat, més elevats que els anteriors nivells. D'aquesta manera, les entitats po-
dran resistir millor els periodes de sequera, que s'han produit recentment en els
mercats de capitals internacionals.

El BPI opina que les entitats bancaries es podran recapitalitzar a través de dos
mecanismes: (i) la generacio de beneficis, i (i) noves emissions de capital. Ara
bé, tot i que el calendari d'implantacié sembla prou generds, el mercat ja co-
menga a exigir a les entitats que compleixin amb Basilea Ill abans d'hora, tant
pel que fa a nivells de solvéncia, com de liquiditat. EI compliment de Basilea lll,
ara, ja s'esta convertint en una eina que discrimina les entitats fortes de les dé-
bils.

Tenint en compte I'anémia de la demanda del consumidor particular, totalment
justificada en el procés de desapalancament que esta vivint I'economia domés-
tica, la taxa de creixement del crédit seguira propera a zero. Amb aquests ni-
vells d'activitat baixos, per tant, és dificil generar resultats positius. Aixi doncs,
és del tot previsible que hi hagi una allau d'emissions. Sera el mercat de capi-
tals capag d'absorbir aquestes necessitats de recapitalitzacié generalitzades?56
Es més, sera el mercat capac d'absorbir tot aquest nou paper, en un context
com l'actual, on els tresors publics de la majoria de paisos desenvolupats tam-
bé emeten deute a tot ritme? El temps ho dira.

Sense cap mena de dubte, les entitats hauran d'oferir majors interessos, per tal
de persuadir als inversors. Aquest encariment dels costos de finangcament sera
repercutit en els tipus d'interes que cobrin les entitats financeres als seus cli-
ents. Al capdavall, les entitats son intermediaris que canalitzen l'estalvi cap al
sistema productiu. Un dels efectes no desitjats d'aquesta nova regulacio podria
ser que les empreses petites vegin dificultat I'accés al crédit, i es podria veure
disminuit el creixement potencial de I'economia.

Una altra de les mesures adoptades per Basilea lll és la prevencié dels riscos
sistémics. Es a dir, es persegueix l'objectiu d'evitar que les entitats que sén
"massa grans per caure" (too big to fail) assumeixin riscos desorbitats, ja que la
seva fallida desencadenaria la paralitzacié del sistema financer. Aquestes enti-
tats es coneixen com a SIFI (Systemically Important Financial Institution).

Per exemple, a Suissa, I'unic pais on ja s'ha implantat aquesta proposta, s'ha
establert un capital regulador minim total del 19%, més del doble de I'exigit per
Basilea lll, ja que les seves principals entitats financeres, UBS i Credit Suisse,
tenen actius que més que doblen el PIB de Suissa. Com podria I'estat suis res-
catar qualsevol d'aquestes entitats? Cada jurisdiccido haura de definir que és
una SIFI, en funcié de la mida, i la interconnexié amb la resta d'entitats.

% | 'estudi d'Aspachs-Bracons, Bulach, Gual i Jédar-Rosell (2010): Cap a una nova arquitectura financera, Documents
d'Economia, num. 18, "la Caixa" xifra aquestes necessitats de recapitalitzacié per al conjunt del sistema financer espa-
nyol en 36.000 milions d'euros. Pel que fa a liquiditat, es necessitaran 185.000 milions d'euros.
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Basilea Ill no fomentara la internacionalitzacioé de la banca. Les entitats veuran
penalitzades aquelles posicions en d'altres entitats financeres, sempre i quan
no en tinguin el control total. Per tant, el panorama internacional actual podria
canviar, ja que la inversio parcial en d'altres bancs internacionals consumira
més capital.

Per acabar el repas de les principals disposicions establertes per Basilea lll, cal
assenyalar que els bancs s'hauran de deduir, del calcul del Core Tier 1, la tota-
litat de la seva inversio en entitats asseguradores. Aixd implica que, la venda
de productes bancaris, a través d'una filial asseguradora, sera més car, en ter-
mes de consum de capital. De fet, els primers moviments tactics en el mercat
global ja s’han donat”’. El regulador persegueix l'especialitzacié, perd també
caldria tenir en compte que diversificar posicions en dos negocis financers rela-
cionats, com son la banca i les assegurances, especialment del sector vida,
podria mitigar riscos.

5.2. Proves d'esforg

El tret de sortida de la crisi financera global va ser el dia 1 d'agost de 2007,
quan Bear Sterns va declarar que no podia calcular el valor liquidatiu de dos
dels seus fons d'hipoteques subprime®®, perqué el valor dels seus actius era
zero. La pilota va anar creixent, i la resta ja és historia. Les entitats havien
acumulat excessius riscos, i els supervisors no havien previst com evoluciona-
rien les institucions financeres en un entorn economic tant advers com el que
s'ha viscut.

Calia, doncs, establir proves de resistencia, per tal de determinar la salut del
sistema. L'exercici va consistir en definir un escenari molt negatiu, calcular-ne
I'efecte sobre les entitats bancaries, i fer-ne publics els resultats. L'objectiu d'a-
quest exercici era doble. Per una banda, la transparéncia hauria de restaurar la
confianga dels inversors en el conjunt del sistema. Per l'altra, la identificacié de
les entitats menys resistents permetria al supervisor saber quines entitats hau-
ria de motoritzar amb més cura.

La Reserva Federal dels Estats Units va fer la primera prova de resisténcia al
maig de 2009. Va sotmetre 19 institucions, que representaven dos tercos dels
actius de tot el sistema. | va concloure que 10 bancs®®, en una situacié molt
adversa, incomplirien el nivell minim de capital (6% Tier 1), i els hi va donar un
marge d'un mes per presentar plans de recapitalitzacié. Les entitats van fer els

" Per exemple, Santander ha venut el 51% de la seva divisié d’assegurances a '’Ameérica Llatina al grup Zurich, se-

gons article publicat a El Pais, 22 de febrer de 2011. O un altre exemple més recent: ING s'ha despres del seu negoci
assegurador i de pensions a I'América Llatina, i I'ha venut al Grupo de Inversiones Suramericana, segons article publi-
cat a INESE el 26 de juliol de 2011.

% Bear Sterns High-Grade Structured Credit Fund i Bear Stearns High-Grade Structured Credit Enhanced Leveraged
Fund

% Bank of America (necessitaria recapitalitzar-se en $33,9bn), Wells Fargo ($13,7bn), GMAC (el brag financer de Gene-

ral Motors, $11,5bn), Citigroup ($5,5bn), Regions Financial ($2,5bn), Sun Trust Banks ($2,2bn), Morgan Stanley
($1,8bn), Key Corp ($1,8bn), Fifth Third Bancorp ($1,1bn) i PNC Financial Services ($0,6bn). 1 bn = 1.000 milions.

53



deures, van captar els recursos en el sector privat (venda d'actius, ampliacions
de capital i emissions de renda fixa), i es va reduir la incertesa imperant en el
sistema bancari®.

La Fed va fer una altra ronda de stress test el mes d'abril de 2011. Aquest cop,
la Reserva Federal va establir un escenari advers, perd van ser les mateixes
entitats les encarregades d'avaluar si disposarien de prou capital. D'aquesta
manera, s'avanga cap a un model en el qual la propia entitat agafa responsabi-
litat i capacitat de gestio de riscos. En aquesta ocasi6, cap entitat va suspendre
la prova d'esfor¢. Actualment, s'esta estudiant la possibilitat de vincular els
stress test amb el repartiment de dividends. Es a dir, si una entitat suspen el
test, no podra repartir dividends entre els seus accionistes. A més a més, tam-
bé s'esta contemplant la possibilitat de fer-los cada mig any, per controlar amb
més precisio el risc assumit per les entitats.

Si bé els stress test van ser tot un éxit als Estats Units, no es pot dir el mateix
de I'experiéncia europea. L'Autoritat Bancaria Europea®' és I'organisme encar-
regat de coordinar les proves de resisténcia entre tots els supervisors de cada
un dels estats membres de la Unié Europea. També hi ha col-laborat el Banc
Central Europeu.

El mes de juliol de 2010, 91 bancs europeus es van sotmetre a avaluacié. La
simulacié va consistir en pintar un escenari de deteriorament de |'activitat eco-
nomica, un augment de la desocupacid, una disminucio en la valoracié de les
seves inversions (actius financers i immobiliaris), i un repunt en les primes de
risc. Aquest coctel faria augmentar la morositat, i provocaria una caiguda en el
marge d'intermediacio. Com reaccionarien les entitats, davant d'aquesta situa-
cio hipotética?

Doncs bé, només 7 entitats® van suspendre el test, ja que no van poder assolir
almenys un rati de capital Tier 1 del 6%. En conjunt, el rati de capital Tier 1 cau-
ria de mitja, el 2009, del 10,3%, al 9,2% a finals de 2011. Per tant, el missatge
era d'esperanga i d'estabilitzacié de les turbuléncies. Els mercats van interpre-
tar positivament els resultats, perd, més endavant, el sistema financer irlandés
va necessitar un rescat massiu, i els stress test van perdre credibilitat. Aixi
doncs, el terreny estava abonat per les critiques. La comunitat inversora va
questionar I'exercici, moltes veus van argumentar que les proves no havien es-
tat prou estrictes, i la desconfianga va tornar al mercat.

% |es institucions que no requerien fons addicionals van ser: Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Bank of New York
Mellon, MetLife, American Express, State Street, BB&T, US Bancorp, i Capital One Financial.

¢ | 'Autoritat Bancaria Europea (European Banking Authority, EBA) és un organisme creat pel Parlament Europeu, i el
Consell d'Europa, que substitueix el Comité Europeu de Supervisors Bancaris (Committee of European Banking Super-
visors, CEBS), organisme que va conduir les proves de resisténcia I'any 2010. L'EBA va néixer I'1 de gener de 2011,
arrel de la Regulacié (EC) N° 1093/2010.

62 Catalunya Caixa (necessitaria recapitalitzar-se en €1.032M), Banca Civica (€406M), Unnim (€207M), Caja Sur
(€208M), Caja Duero i Caja Espafa (€127M), I'alemany Hypo Real State, i el grec ATEbank (Banc Agricola de Grecia).
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El juliol de 2011, I'EBA ha publicat la segona ronda d'stress test, efectuada a 90
bancs de 20 paisos. Aquest cop, 8 entitats®® no han arribat al nivell minim de
Core Tier 1 del 5% (més estricte que I'stress test de 2010). Pero hi ha hagut
controvérsia en la metodologia, ja que I'escenari negatiu no ha estat homogeni
arreu de la Uni6é Europea, la majoria de paisos no ha presentat la totalitat del
seu sistema financer (a diferéncia del que si ha establert el Banc d'Espanya), i
no ha tingut en compte especificitats regionals. En aquest sentit, en el cas es-
panyol, si s'haguessin computat les provisions generiques, i els bons obligatori-
ament convertibles, que son dos elements dissenyats per a I'absorcié de per-
dues del nostre sistema financer, cap entitats espanyola hauria suspés. A curt
termini, tot i aixd, sembla que el mercat ha percebut que el panorama bancari
s'esta estabilitzant.

Aixi doncs, els stress test son una eina del supervisor, que complementa la se-
va tasca de vigilancia. A l'altre costat de I'Atlantic, hi ha hagut entitats de prime-
rissim nivell, com Bank of America, o Citigroup, que van suspendre les proves
de resisténcia, I'any 2009, i han continuat operant amb total normalitat. Per tant,
els stress test no son una caga de bruixes, que persegueixi I'estigmatitzacio de
cap entitat. S6n un instrument per identificar quins bancs necessiten captar ca-
pital, en el mercat, o de I'Estat, si I'escenari advers esdevingués realitat.

5.3. Fiscalitat

Quan va esclatar la crisi, les autoritats mundials van enfocar els seus esforgos
en dos arees: (i) suport directe al sector financer, injectant la liquiditat que cal-
gues, intervenint directament entitats, avalant publicament emissions deute, i
engegant programes de recompra d'actius, i (ii) politica monetaria ultraexpansi-
va, amb tipus d'interés d'intervencié en minims historics. En aquests dos aspec-
tes, hi va haver un consens absolut i inmediat.

En canvi, la possibilitat de complementar |'estratégia de sortida de la crisi amb
una nova fiscalitat per al sector financer, ha generat més controvérsia. Actual-
ment, hi ha tres propostes: una taxa de contribucidé a I'estabilitat financera
(CEF), un impost sobre I'activitat financera (IAF), i un impost sobre les transac-
cions financeres (ITF), com la taxa Tobin®*.

Pel que fa al CEF, es calcularia a partir del balang¢ de I'entitat financera, i el ti-
pus impositiu s'ajustaria segons el risc sistemic de cada institucio. Els defen-
sors d'incrementar la tributacié argumenten que els fons recaptats permetrien
fer front a les futures reestructuracions, i ajudarien als estats a reduir el seu
deute (en part contret, paradoxalment, per rescatar les entitats financeres). Els
detractors addueixen que el sector bancari encara esta molt débil, i que ara no
és el moment de parlar-ne.

63 Catalunya Caixa, Unnim, Caja3, Banco Pastor, CAM, els grecs ATEbank i EFG Eurobank, i I'austriac Oestereichische
Volksbank.

% Tobin (1978): A proposal for international monetary reform. Eastern Economic Journal, 153-159.
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En relacio a I'|AF, la seva base seria el compte de resultats. El sector bancari
ha criticat que es penalitza I'eficiéncia, ja que una entitat amb uns bons resul-
tats no necessariament implica que hagi incorregut en majors riscos que els
que hagi assumit una altra entitat que s'hagi esforgat menys, o que sigui menys
eficient. Tant la CEF com I'lAF sén mesures proposades pel Fons Monetari In-
ternacional al G-20%°.

Finalment, I''TF s'aplicaria a cada transaccié realitzada en qualsevol mercat
financer, sigui organitzat, o no (over the counter). Aquesta nova versi6 de la
taxa Tobin reduiria substancialment la volatilitat del mercat. Perd caldria estudi-
ar bé com repartir la recaptacio, ja que la majoria d'operacions s'executen en
unes poques places financeres.

En qualsevol de les tres iniciatives esmentades, caldria definir un perimetre
d'implantacié global, per tal d'evitar deslocalitzacions, i caldria consensuar, en-
tre totes les jurisdiccions, la definicio de la base, i del tipus impositiu.

5.4. Altres iniciatives

A part de Basilea lll, i dels stress test, no s'acaben aqui les reformes. Hi ha un
devessall de propostes, des de diferents ambits, i des de diferents ideologies.
Totes aquestes propostes intenten regular el sistema financer, per tal de preve-
nir-ne els desequilibris.

e Regular el paper de les agéncies de qualificacio: el poder de Standard &
Poor's, Fitch i Moody's sobre la comunitat inversora és d'una elevada
magnitud, ja que son la principal referéncia a I'hora d'avaluar la solidesa
d'una companyia, estat o emissid, i les seves qualificacions tenen un im-
pacte directe en els costos d'endeutament. S6n moltes les veus que les
assenyalen per la seva participacio activa en la gestacio de la crisi®. Aixi
doncs, cal sotmetre-les a vigilancia? Sén prou neutrals?®’

La Comissio Europea fa tres anys que anuncia la intencié de fer quel-
com, pero aquesta iniciativa no s'acaba de materialitzar. Des de I'ambit
privat, recentment, s'ha arribat a proposar la creacié d'una agéncia quali-
ficadora europea®®, perd aquesta idea no ha arribat a bon port, de mo-

5 EMI (2010): A fair and substantial contribution by the financial sector. Final report for the G20.
% per exemple, un informe del Senat dels Estats Units, The financial crisis inquiry report

7 Les agéncies de rating no només avaluen la solvéncia dels emissors de bons, sino que també fan assessoria
d’emissio, i estan participades per empreses de serveis financers. Berkshire Hathaway, el holding de Warren Buffet,
controla el 12,3% de Moody's. Blackrock, la primera gestora mundial de fons d'inversié, que pertany al grup Bank of
America Merrill Lynch, controla el 6,6% de Moody’s. Es Moody's realment neutral? No té cap conflicte d'interés, quan
emet ratings sobre aquestes companyies?

% Es tractaria d'un consorci liderat per 12 grans institucions financeres, com Deutsche Bank, Morgan Stanley i Unicre-
dit.
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ment. De fet, ja hi ha d'altres agéncies de rating®®, perd el mercat, ara
per ara, continua confiant en les "tres germanes".

e Limitar els sous dels directius del sector bancari: les politiques de remu-
neracio dels executius van crear incentius a que els executius assumis-
sin riscos temeraris.

e Supervisi6 macro prudencial: la Junta Europea de Riscos Sistemics
(JERS), formada pel president del BCE, i els governadors dels bancs
centrals dels 27 Estats membres de la Uni6 Europea, vigilara les ame-
naces potencials per a I'estabilitat financera i alertara sobre possibles
riscos.

e Un impost global a les grans fortunes, I'eradicacio real dels paradisos
fiscals, reduir I'especulacio en els mercats de deute, estabilitzar la volati-
litat canviaria, estendre la prohibicié de les vendes en curt del sector fi-
nancer meés enlla del 30 de setembre,...

Sigui com sigui, tot aquest reguitzell de mesures, s'apliquin 0 no, no aconsegui-
ran anticipar tot els comportaments dels agents del mercat, o innovacions fi-
nanceres que puguin anar sorgint. El sector financer esta abocat a I'adopci6 de
riscos, per definici, i una excessiva regulacié entorpiria la seva funcié com a
intermediari. A més a més, tard o d'hora, per més coixins de seguretat que s'es-
tableixin, tornaran a venir temps d'especulacio, tal i com va il-lustrar Charles P.
Kindleberger, en el seu llibre "Manias, Panics and Crashes. A History of Finan-
cial Crises", publicat I'any 1978.

% El mes de juliol de 2010, Pekin va crear la primera agéncia de rating de Xina, anomenada Dagong. Sospitosament,
no ha assignat la triple A als Estats Units, sino que els hi ha donat una AA. Al Regne Unit i a Franga, han assignat AA-.
Italia, Espanya i Bélgica, A-. Canada, Alemanya, Paisos Baixos, i la propia Xina, AA+.
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6. Mercats financers

Els mercats financers acullen el creuament entre I'oferta i la demanda, en un
entorn regulat. Les parts es posen d’acord en intercanviar un actiu, a un preu
determinat, que es caracteritza per ser transparent i conegut per tots els
participants del mercat.

La selecci6 d’actius constitueix una part fonamental del procés inversor. En els
mercats financers s’intercanvien actius de diferents tipus, com dipdsits, accions,
i bons. Aquestes tres categories conformen el 91,24% de les inversions de les
asseguradores espanyoles, I'any 2010 (vegeu grafic 3.1). La resta son immo-
bles (4,62%) i derivats (4,14%).

En aquest capitol es tracten aspectes relacionats amb el mercat interbancari,
que és el mercat on es formen els preus que després les entitats financeres
traslladen al mercat. En aquest capitol també s’han sintetitzat d’altres questions
en relacio a la renda variable, i a la renda fixa, diferenciant el deute sobira del
corporatiu.

Pel que fa als contractes de derivats, aquests s’estructuren a partir d’'un altre
actiu. El valor d’'un derivat depéen del valor d’un actiu subjacent, com les acci-
ons, els bons, les divises, les primeres matéries, els tipus d’interés i els indexs
borsaris. Encara que els derivats suposin una porcio petita de la inversio de les
asseguradores, també s’han resumit assumptes relacionats amb els mercats de
divises i les primeres materies, ja que son una pec¢a important dels mercats fi-
nancers, i son objecte de derivats.

Per acabar, s’inclou un breu comentari sobre la situacié immobiliaria espanyola.

En cada una de les tipologies d’actiu, s’adjunta un quadre estadistic on figura
I'evolucio dels instruments, des de I'any 2006, fins I'actualitat (23-08-2011).

Mercat interbancari: Els tipus d'interes oficials son el principal factor subjacent
en l'evolucio dels tipus interbancaris. D'altres factors son el risc de liquiditat, i el
risc de credit. La desconfianga entre entitats financeres va empényer els tipus
interbancaris fins a nivells altissims, en el periode 2007-2008. Actualment, el
tipus d'interés rector als Estats Units esta en una forquilla del 0%-0,25%, i s'es-
peren les properes pujades a finals de 2012. En canvi, a Europa, els tipus d'in-
tervenci6 estan en el 1,50%, i hi ha analistes que vaticinen un increment fins a
I'1,75% aquesta mateixa tardor, i uns tipus del 2,50% a finals de 2012.

L'Euribor (Euro Interbank Offered Rate) és el tipus d’interés, expressat en 3
decimals, al qual s’intercanvien diposits les 44 institucions financeres més acti-
ves de la Zona Euro, per 16 venciments diferents, des d'1 dia, fins a 1 any. El
publica Thompson Reuters, cada dia habil segons el calendari Target2, a les 11
del mati, i és una iniciativa comengada I'any 1999 per la Federaci6o Bancaria
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Europea (EBF). Actualment, hi ha quatre contribuidors de preus espanyols:
Santander, BBVA, CECA, i CaixaBank.

El grafic 6.1 mostra I'evolucié de I'Euribor, a 3 i a 12 mesos, juntament amb el
tipus d’interes d’intervencié del Banc Central Europeu, en el periode 2007-
2011. Es pot observar el fort estimul monetari insuflat pel BCE, per tal de pro-
veir liquiditat al sistema, i animar la inversio, en els pitjors moments de la crisi.

Grafic 6.1.- Evolucié de I'Euribor, 2007-2011

Euribor 3 i 12 mesos

Font: Bloomberg. Dades a 25-08-2011.

El Libor (London Interbank Offered Rate) és el tipus d’interés, expressat en 5
decimals al qual s’intercanvien diposits les institucions financeres més actives,
en 10 divises diferents (euro, dolar nord-america, lliura esterlina, ien japones,
franc suis, corona danesa, corona sueca, dolar canadenc, dolar australia i dolar
neozelandeés), per 15 venciments diferents, des d’'1 dia, fins a 1 any. Concreta-
ment, pel que fa als tipus dels diposits en dodlars nord-americans, el panel de
contribuidors el formen 19 bancs. El publica Thompson Reuters, cada dia habil
segons el calendari de festius de Londres, a les 11 del mati, i és una iniciativa
comengada en els anys 80 del segle XX per I'Associacié de Banquers Britanics
(British Bankers’ Association, BBA). No hi ha cap banc espanyol que formi part
dels contribuidors de tipus.

El grafic 6.2 mostra I'evolucio del Libor en dolars, a 3 i a 12 mesos, juntament
amb el tipus d’interés d’intervencio de la Reserva Federal. Quan Lehman Brot-
hers va fer fallida, al setembre de 2008, la desconfianca entre bancs va provo-
car el repunt que s’observa en el grafic, tot i la previsido de caiguda de tipus
d’interés que hi havia en aquell moment, i fins i tot es va invertir la corva. Es a
dir, es remunerava més un diposit a 3 mesos, que un dipdsit a 12 mesos.
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Grafic 6.2.- Evolucié del Libor en dolars, 2007-2011

Libor USD 3 i 12 mesos

Font: Bloo berg. Dades a 2-08-201 1.

A continuacio, el quadre 6.1 mostra I'evolucié dels tipus del mercat interbancari,
i els tipus d’interés oficials, a la Zona Euro, i als Estats Units, durant el periode
2006-2011. Tambeé s’hi inclou la situacié actual, i els maxims i minims dels 12
ultims mesos.

Quadre 6.1.- Mercat interbancari i tipus oficials

Mercat interbancari i tipus oficials

Actual ‘12_ S

Euribor

Euribor 3 mesos 1,536] 1,615 0,876] 3,725 4,684 2,892 0,700 1,006] 1,536

Euribor 12 mesos 2,075 2,201 1,411 4,028] 4,745 3,049 1,248 1,507 2,075
Tipus oficial BCE 1,50 1,50 1,00 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,50
Libor USD

Libor USD 3 mesos 0,31178] 0,31750] 0,24500] 5,36000] 4,70250] 1,42500] 0,25063| 0,30281| 0,31178

Libor USD 12 mesos 0,79233] 0,89425] 0,72025| 5,32938| 4,22375( 2,00375] 0,984 38| 0,78094| 0,79233
Tipus oficial Reserva Federal 0,25 0,25 0,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011, en divisa local.
*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any

Renda variable: Malgrat els numeros vermells que actualment registren els
parquets mundials, la renda variable té millors perspectives de revaloritzacio
que la renda fixa.

Pel que fa a la renda variable nord-americana, hi ha diversos elements que re-
colzen 'actiu, que el fan més atractiu que la renda variable europea: (i) la recu-
peracio economica se segueix consolidant, encara que s'albiri un alentiment, (ii)
els resultats empresarials es mantenen vigorosos, gracies a I'enfortiment de la
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salut financera de les grans corporacions (el 75% de les companyies de I'S&P
500 que han presentat resultats han obtingut beneficis per accié (BPA) superi-
ors als esperats), (iii) els anuncis de dividends continuen la tendéencia alcista,
(iv) liquiditat abundant, degut a les mesures d’estimul monetari introduides ar-
reu (QE1 i QE2 als Estats Units’, i barra lliure al BCE), i un entorn de tipus
d'interés baixos, (v) valoracions de les accions properes a minims historics, i
(vi) s’esta reactivant el mercat de les fusions i adquisicions.

En relacié a la renda variable de la zona euro, de I'Stoxx Europe 600"!, només
el 45% de les companyies ha presentat BPA més elevats que els esperats. Te-
nint en compte que I'economia europea és més dependent del petroli que
I'americana, que el moment macro no és tant positiu com EE.UU., i que les di-
vises europees s’estan apreciant, la renda variable de la zona euro ha perdut
momentum.

A més a més, les grans empreses nord-americanes, i també les del Regne
Unit, en termes generals, tenen major exposicido a mercats emergents que les
de la zona euro. | actualment, estar ben posicionat en els mercats emergents
és una bona font d’'ingressos, gracies a la classe mitjana que esta sorgint en
aquells paisos.

Un altre aspecte a considerar és el mal comportament borsari del sector banca-
ri europeu, des de I'any 2008. Si el rescat grec fructifica, i la crisi del deute sobi-
ra periféric no s’estén, el sector bancari europeu sera un gran beneficiat. A més
a mes, la concrecio de Basilea lll, i la publicacio de la segona onada de proves
de resistencia, han reduit la incertesa que patia el sector bancari europeu.

Ara bé, ni el mercat borsari nord-america, ni I'europeu, estan donant masses
alegries. De fet, tal i com mostra el quadre 6.2, cap dels principals mercats bor-
saris mundials esta en positiu, actualment. La majoria d’indexs estan instal-lats
en zones de minims anuals. També es pot observar que I'any 2008, la caiguda
va ser de major magnitud. A curt termini, fins que (1) no es clarifiqui I'estat del
cicle economic mundial (continuacio de la fase de creixement, o alentiment), i
(2) la situacio fiscal de les zones desenvolupades no millori, i no es redueixi el
risc sobira de la renda fixa; els mercats borsaris no recuperaran la tendéencia
positiva.

® Els Quantitative Easing 1 i 2 van ser dos programes de compres massives d'actius financers, principalment bons
hipotecaris, comengats per la Reserva Federal, el gener de 2009, i el novembre de 2010. El QE2 va acabar el 30 de
juny de 2011.

™ Stoxx Europe 600 és un index que aglutina 600 companyies de gran capitalitzacié de la Unié Europea.
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Borsa

Quadre 6.2.- Principals mercats borsaris

Principals mercats borsaris

Actual

12 mesos

MSCIWorld |Moén 1.158] 1.392 18,0%| 7,1%|-42,1%| 27,0%| 9,6%| -9,6%
Dow Jones EE.UU. 11.177| 12.811] 9.986| 16,3%| 6,4%]|-33,8%| 18,8%| 11,0%| -3,5%
S&P 500 EE.UU. 1.162] 1.364| 1.047| 13,6%| 3,5%|-38,5%| 23,5%| 12,8%| -7,6%
NASDAQ EE.UU. 2.446| 2.874] 2.114] 9,5%| 9,8%|-40,5%| 43,9%| 16,9%| -7,8%
Euro Stoxx 50 |Europa 2.200] 3.068] 2.154| 15,1%| 6,8%|-44,4%| 21,1%| -5,8%|-21,2%
DAX 30 Alemanya 5.532| 7.528| 5.474| 22,0%| 22,3%|-40,4%| 23,9%| 16,1%]| -20,0%
FTSE 100 Regne Unit 5.129] 6.091] 5.007| 10,7%| 3,8%|-31,3%| 22,1%| 9,0%]|-13,1%
SMI 20 Suissa 5231 6.717| 4.792| 15,9%| -3,4%|-34,8%| 18,3%| -1,7%|-18,7%
CAC 40 Franga 3.084| 4.157] 3.003| 17,5%| 1,3%|-42,7%| 22,3%| -3,3%]|-18,9%
IBEX 35 Espanya 8.280| 11.113| 7.966| 31,8%| 7,3%]|-39,4%| 29,8%|-17,4%| -16,0%
MIB 30 ltalia 797| 1.165 785| 18,9%| -7,8%|-48,8%| 20,7%| -7,8%|-23,9%
AEX 25 Paisos Baixos 278 374 274 13,4%| 4,1%|-52,3%| 36,4%| 5,7%| -21,5%
OMXH 15 Finlandia 5.385| 7.912| 5.075| 17,9%| 20,5%| -53,4%| 19,5%| 18,7%]| -29,7%
OMXS 30 Suécia 906| 1.179 877| 19,5%| -5,7%|-38,8%| 43,7%| 21,4%]| -21,6%
ATX 20 Austria 2.089| 3.001] 2.081] 21,7%| 1,1%|-61,2%| 42,5%| 16,4%| -28,1%
Nikkei 225 Japd 8.733| 10.858| 8.605| 6,9%|-11,1%|-42,1%| 19,0%| -3,0%|-14,6%
Hang Seng 46 |Honk Kong 19.876| 24.964| 19.331| 34,2%| 39,3%| -48,3%| 52,0%| 5,3%|-13,7%
Kosdaq 960 |[Coreadel Sud| 1.777] 2.229] 1.711] 4,0%| 32,3%| -40,7%| 49,7%| 21,9%| -13,4%
ASX 500 Australia 42401 5.065| 4.057] 19,9%]| 13,8%| -43,0%| 33,4%| -0,7%|-12,5%

Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011, en divisa local.
*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any

Pel que fa a la capitalitzacio, s'espera que les grans companyies (large cap)
presentin un millor comportament que les empreses de petita o mitjana capita-
litzacio (small medium cap). Les grans companyies tenen més possibilitats d'o-
ferir elevats dividends. La recerca d'ingressos és prioritaria, i tenint en compte
que els rendiments dels bons corporatius estan baixos, aixd també afavoreix
que els fluxos es dirigeixin cap a la borsa.

Per acabar la visi6 panoramica en relacié a la renda variable, el quadre 6.3
mostra la importancia relativa de cada un dels sectors d’activitat economica, als
Estats Units i a la Zona Euro. Mentre que el sector de les tecnologies de la in-
formacio és el meés important als EE.UU. (18,7%), la capitalitzacié d’aquest ma-
teix sector a la Zona Euro és, contrariament, la menor (4,6%). Pel que fa a
I'evolucio del sector financer, des de principis de I'any 2011, fins I'actualitat, ha
estat la més negativa, en ambdues zones geografiques (-21,1% als EE.UU., i
-24,9% a la Zona Euro). Segons la majoria d’analistes, en relacio a les activitats
que comptaran amb el vist-i-plau dels inversors, de cara a futur, seran els sec-
tors de l'energia, salut, i telecomunicacions. Sén sectors defensius, amb forts
dividends, i implantacio en els mercats emergents.
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Quadre 6.3.- Renda variable per sectors d’activitat economica, EE.UU. i Zona Euro

Renda variable per sectors d'activitat economica, EE.UU. i Zona Euro

Valor de mercat Actual 12 mesos [o£:11\Y/]

. MM % ‘Maxim Minim 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

MSCI EE.UU. (USD) 11.050.644] 100,0%| 4.129| 4.813| 3.631|15,3%| 6,0%]|-37,1%|27,1%| 15,4%| -6,3%
Energia 1.382.640] 12,5% 333 405 256|21,8%| 36,4%| -36,0%|17,0%| 19,5%| -3,0%
Materials 423141 3,8% 199 243 173 16,6%| 28,6%|-47,8%|48,3%| 22,7%|-12,1%
Industrials 1.105.257| 10,0% 151 193 137|13,5%| 13,5%| -41,3%|22,3%| 27,3%|-12,4%
Béns de consum durador 1.231.168] 11,1% 121 143 101|17,6%| -11,3%| -36,4%| 42,4%| 29,7%| -5,3%
Béns de consum basic 1.269.068] 11,5% 164 173 138| 14,2%| 14,2%| -15,8%| 14,9%| 13,9%| 5,3%
Salut 1.324.782] 12,0% 123 139 105 6,8%| 6,5%|-22,3%|20,5%| 3.,4%| 3,0%
Financer 1.481.049| 13,4% 76 104 73] 19,4%| -18,5%| -52,3%| 14,5%| 13,4%|-21,1%
Tecnologia de la informacié (IT) | 2.067.714] 18,7% 92 107| 80| 8,2%| 16,9%|-42,7%|62,1%| 10,2%| -6,8%
Telecomunicacions 362.208] 3,3% 56 62 49| 37,6%| 11,3%|-32,3%|12,1%| 18,4%| -1,5%
Serveis basics 403.617| 3,7% 159 165| 141]20,3%| 19,1%|-30,5%|10,6%| 5,7%| 7,3%
MSCI Zona Euro (EUR) 1.931.586| 100,0% 103 137 102|22,8%| 8,5%| -44,3%)|28,7%| 3,3%|-18,2%
Energia 149.988| 7,8% 198 260 189| 9,6%| 5,9%|-34,3%|28,8%| 3,3%|-16,7%
Materials 174.738] 9,0% 203 286 202|37,9%| 21,4%| -48,1%| 50,8%| 17,5%|-23,7%
Industrials 247.412] 12,8% 194 267 191 25,4%| 12,5%| -48,3%| 35,4%| 20,9%| -22,2%
Béns de consum durador 230.862| 12,0% 98 129 93] 19,9%| 12,4%| -40,2%| 21,2%| 35,9%|-17,6%
Béns de consum basic 204.844] 10,6% 129 146 124]23,5%| 15,9%| -34,9%] 36,2%| 12,4%| -7,6%
Salut 137331 7,1% 140 163 128| 5,8%| -3,9%|-31,2%|27,4%| -0,6%| 0,3%
Financer 390.954| 20,2% 54 87 54]25,7%| -4,9%| -57,3%| 39,5%| -16,5%| -24,9%
Tecnologia de la informacié (IT) 88471 4,6% 53 75 51| 5,1%| 14,0%]|-50,4%| 12,8%| 10,6%| -20,0%
Telecomunicacions 151516 7,8% 96 117, 92| 15,7%| 21,3%|-23,7%| 14,7%| -2,4%| -9,1%
Serveis basics 155.470| 8,0% 133 186 129|41,0%| 27,1%|-35,2%] 10,2%| -9,7%]| -21,6%

Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011, en divisa local.
*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any

MSCI son els indexs elaborats per Morgan Stanley Capital International.

Renda fixa publica: A I'hora de gestionar la part de renda fixa d’'una cartera, el
context macroeconomic és el primer element a tenir en compte, ja que son
molts els factors que influeixen en el comportament d’aquest tipus d’actiu (tipus
d’interes, expectatives d’inflacio i creixement,...).

El punt de partida el marca la fallida de Lehman Brothers, el setembre de 2008.
En aquell moment, es van activar els estimuls monetaris arreu del planeta. La
politica monetaria amb tipus d'interés a nivells historicament baixos, tard o d'ho-
ra, havia de generar un repunt de la inflacio. Aixi va succeir a finals de 2010,
guan es van comencar a sentir els primers temors per la inflacio. | per controlar
la inflacio, calia apujar els tipus d'interés. El BCE ja ho ha fet. A nivell concep-
tual, un entorn de tipus d'interés d'intervencio a l'alga, generalment, condueix a
baixades de preus dels instruments de renda fixa (a excepcio dels flotants, dels
fixed-to-float, i dels lligats a inflacio).

A nivell global, per I'any 2012, s'espera un creixement econdomic moderat, amb
una inflacié limitada en els paisos desenvolupats, i una inflacié més elevada en
els paisos emergents, encara que sota control. Ja no s'esperen més pujades
de tipus d'interés en el proxim semestre.

Les rendibilitats dels bons publics nord-americans (Treasuries) i dels bons pu-
blics alemanys (Bund) estan en nivells anomals. Aquests titols actuen com a
valor refugi (flight to quality). En aquests moments, la majoria d’inversors estan



disposats a pagar un preu més elevat per aquests titols, i sacrificar rendiment.
Quan les condicions de mercat es normalitzin, les rendibilitats dels bons a llarg
termini d’aquests valors refugi s’incrementaran gradualment, i es tornaran a
veure els bons d’aquests governs a 10 anys al voltant del 3,5%, que és la mit-
jana historica. D’aquesta manera, els preus de la majoria dels bons tendiran a
baixar (no només dels Treasuries i del Bund). Per fonamentals, no és moment
d'entrar en renda fixa, i menys en els tradicionalment considerats valors refugi.

El quadre 6.4 plasma la matriu de spreads dels bons sobirans a 10 anys, per
una seleccio de paisos, a dia 25-08-2011. En la part inferior del quadre hi cons-
ten els rendiments d’aquests titols (yield). Per exemple, els bons del govern
japonés presenten un rendiment de I'1,04%. Els bons del govern espanyol, el
5,01%. La diferéncia entre aquests dos tipus d’interes, I'spread, és un 3,97% (o
397 punts basics), que consta a la part superior esquerra de la matriu (396,3,
concretament, per I'arrodoniment de decimals).

Quadre 6.4.- Matriu de spreads deute sobira a 10 anys

Yield 1.04 0 .
Font: Bloomberg. Dades a 25-08-2011

A l'altra banda de I'Atlantic, el deteriorament de la qualitat crediticia dels titols
del Tresor, probablement, tindra impacte en els tipus d’interés de la renda fixa
publica nord-americana. Es d’esperar un moviment a l'alca dels trams llargs de
la corba, ampliant-se la pendent. En el mercat de renda fixa europea, la crisi del
deute periferic és la protagonista total. S'esperen reduccions de diferencials
front a les referéncies core. Aquestes reduccions de spread, probablement,
provindran pel repunt de tipus a Alemanya, que abandonara la zona de minims,
i no tant per una disminucié de tipus de les corbes perifériques.

A continuacio, el grafic 6.3 mostra I'evolucio dels tipus d’interes del deute sobira
de sis paisos de la zona euro (Alemanya (DBR), Espanya (SPGB), Italia
(BTPS), Irlanda (IRISH), Portugal (PGB) i Grecia (GGB)), des de 01-01-2007,
fins a 25-08-2011. Es pot observar com, fins I'any 2008, la comunitat inversora
no distingia, practicament, entre titols de diferents paisos. A partir de 2009,
quan el soroll fiscal va agafar volada, els spreads es van disparar.
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Grafic 6.3.- Tipus d’interés deute sobira, Alemanya i paisos periférics, a 10 anys,
2007-2011
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Font: Bloomberg. Dades a -08-201 1.

Seguidament, el grafic 6.4 il-lustra el comportament del rendiment dels titols de
deute estatal, a 10 anys, dels principals paisos emergents, els anomenats
BRIC (Brasil, Russia, India i Xina). Els bons del Brasil ja fa temps que compten

amb el favor dels inversors, i comencen a formar part de les carteres de les
asseguradores.

Grafic 6.4.- Tipus d’interés deute sobira BRIC, a 10 anys, 2007-2011
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Font: Bloberg. Dades a 25-08-2011.
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Renda fixa privada: Des de principis d'any, I'expectativa de pujades de tipus
d'interés a Europa ha penalitzat el mercat del crédit corporatiu. Si bé els crei-
xents tipus d'intervencio pressionen a l'alga els tipus de les noves emissions, el
diferencial de crédit pot absorbir més o menys aquest augment. Ara que ja
s'han produit els dos increments de tipus a la zona euro, les perspectives de
revaloritzacio sén escasses, pel segment de grau d'inversio (investment grade).

El sector bancari ha vist reduir els seus diferencials, en part gracies a la publi-
caci6 dels resultats de les proves d'esfor¢. Quan es clarifiqui el rescat grec, si la
soluci6 definitiva adoptada no comporta fortes perdues a la banca, és d'esperar
que els diferencials de credit financer continuin estrenyent-se. A més a més, en
termes generals, els aspectes fonamentals del mercat de credit han millorat
respecte 2008, ja que les corporacions han cancel-lat gran part dels seus deu-
tes, llevat del sector immobiliari, que partia de nivells d'endeutament estratosfe-
rics. En el segment de l'alt rendiment (high yield), els inversors han trobat un
desti relativament sucés, a canvi d'una major exposicio al risc. En el mercat
continuen apareixent nous emissors, de qualitats dubtoses, perd amb baixos
nivells d'impagament. Sén senyals de dinamisme.

Per acabar I'apartat de la renda fixa, el quadre 6.4 recull indexs de renda fixa
de diferents tipologies: sobirans, corporatius, d’alt rendiment, mercats emer-
gents, i convertibles en accions. L'any 2008, va ser I'any del deute sobira, amb
molt bons resultats. Pel que fa al deute corporatiu, va ser I'any 2009, que va
experimentar unes revaloritzacions dificils de repetir. Les altres categories han
tingut un comportament més vulnerable a la crisi.

Quadre 6.4.- indexs de renda fixa

indexs de renda fixa

12 mesos Canvi

Actual yaxim Minim 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

Deute sobira
Deute sobira EUR 189 190 180] -0,2%| 1,7%| 9,1%| 4,5%| 1,5%| 3,8%
Deute sobira USD 1.950] 1.956| 1.801| 3,5%| 8,7%| 12,4%| -2,2%| 5,5%| 6,7%
Deute sobira GBP 197 198 175| 0,5%| 5,1%| 12,9%| -1,0%| 7,4%| 8,8%
Deute sobira JPY 126 126 123 2,0%| 2,1%| -0,1%| 2,5%| 2,0%| 1,5%
Deute sobira CHF 166 167 153| -0,5%| -0,8%| 9,2%| 4,3%| 3,6%| 5,9%
Deute sobira Global USD 220 221 197] 6,3%|10,7%| 9,7%| 3,3%| 5,9%| 8,9%
Deute corporatiu
Deute corporatiu EUR 184 186 180] 0,5%| 0,0%| -3,8%]|15,7%| 4.8%| 1.4%
Deute corporatiu USD 2190 2.219| 2.027| 4,3%| 5,1%| -3,1%]16,0%| 8,5%| 6,3%
Deute corporatiu GBP 187 190 174 0,8%| 0,4%|-10,0%|14,7%| 8,9%| 5,2%
Deute corporatiu JPY 118 121 118] 1,0%| 2,3%| -3,6%| 4,8%| 2,6%| -2,5%
Deute corporatiu CHF 157 159 153 0,6%| 0,1%| -0,1%| 9.4%| 3,5%| 2,2%
Deute corporatiu Global USD 210 212 193] 7,2%| 6,7%| -8,7%|19,2%| 5,8%| 6,8%
High Yield
ML Euro High Yield Constrained EUR 172 188 171] 8,9%| -2,1%| -33,5%| 76,4%| 14,7%| -2,8%
ML US HY Master Il Constrained USD 264 278 246| 10,8%| 2,5%|-26,1%| 58,1%| 15,1%| 1,0%
Mercats emergents
JPMEMBI+ Composite USD 591 599 543| 10,5%| 6,5%| -9,7%|26,0%|11,8%| 7,1%
Convertibles
UBS CB Global Vanilla HDG USD 221 248 214| 15,6%| 8,2%]|-30,1%| 38,6%| 11,0%| -5,9%
UBS CB Eurozone EUR 188 219 188] 10,6%| 3,3%|-24,6%]| 35,4%| 7,2%| -8,4%

Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011, en divisa local.

*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any

Els indexs de deute sobira i deute corporatiu sén confeccionats per Barclays. Els indexs de High Yield (crédit sense grau d'inversio)
son elaborats per Merrill Lynch. L'index dels mercats emergents el realitza JPMorgan. Finalment, els indexs de bons convertibles
els fa UBS.
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Divises: En relaci6 al tipus de canvi euro/dolar, la majoria d’analistes preveuen
un tipus en la forquilla 1,40-1,43, pel proper any. L’escenari actual esta ple de
forces contraposades. El més favorable pel dolar és I'estructura técnica de ma-
xims decreixents dels ultims mesos, que apunta cap a un escenari de ruptura
d’aquest interval a la baixa. | és que ja fa temps que la cotitzacié esta desviada
del promig historic. Un altre element de potencial apreciacio de la divisa nord-
americana és la probable ampliaci6 del diferencial de creixement entre EE.UU. i
la zona Euro, a favor dels EE.UU., durant el proxim semestre.

A nivell tactic, en canvi, I'evolucido de la crisi fiscal, a ambdds costats de
I’Atlantic, ja no és un catalitzador en la formacié de preus (per una banda, hi ha
el deficit descomunal d’EE.UU., perd per l'altra, hi ha la incertesa de I'Europa
periférica). Es a dir, la tragédia grega afavoria I'apreciacié del dolar, perd ara,
els EE.UU. tenen els seus propis problemes fiscals, i aixd neutralitza la cotitza-
cio.

| a l'altre costat de la balancga, la politica monetaria, a priori, hauria d’afavorir
I'apreciacié de l'euro, ja que els tipus d’interés del BCE estan a I'1,50% (ultima
reunio 04-08-2011), mentre que els tipus d’interés de la Reserva Federal se-
gueixen anclats en linterval 0%-0,25% (ultima reunié 09-08-2011). Per tant,
I'euro rep el suport del favorable diferencial actual de tipus d’interés.

Durant I'any 2011, I'euro s’ha apreciat enfront de les principals divises mundi-
als, a excepcio6 del franc suis. El quadre 6.5 recull I'evolucié dels tipus de canvi
de les diferents divises, respecte I'euro, en diferents periodes.

Quadre 6.5.- Tipus de canvi, respecte I’euro

Tipus de canvi, respecte I'euro

. 12 mesos Canvi

Divisa Actual 2010 2011*
Franc suis 0,8806| 0,9692| 0,7247| -3,4%| -2,8%| 11,9%| -0,2%| 18,6%| 10,1%
Corona danesa | 13,4232| 13,4326| 13,4059 0,1%| 0,0%| 0,1%| 0,1%| -0,2%| 0,0%
Corona noruega | 12,8074 13,0787| 12,1832 -3,1%| 3,5%|-18,4%| 17,5%| 6,4%| -0,1%
Corona sueca | 10,9835| 11,4824| 10,5585 3,9%| -4,2%|-13,1%| 6,0%| 14,3%| -1,5%
Lliura esterlina 1,1416] 1,2247| 1,1050] 2,1%| -8,4%|-23,0%| 7,3%| 3.2%| -1,7%
len 0,9032| 0,9417| 0,8143|-11,5%| -4,9%| 30,8%| -5,3%| 22,6%| -1,9%
Dolar australia 0,7249| 0,7723| 0,6969| -3,2%| -0,4%|-18,3%| 27,7%| 22,8%| -5,3%
Dolar canadenc | 0,7013] 0,7822| 0,6977]-10,2%| 5,8%|-15,0%| 12,4%| 13,6%| -6,6%
Dolar 0,6949| 0,7920] 0,6715|-10,5%| -9.8%| 5,2%| -3,1%| 6,9%| -6,8%
Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011
*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any

A continuacio, el quadre 6.6 mostra les expectatives del mercat, a 25-08-2011,
respecte els tipus de canvi a futur de les principals divises. Bloomberg centralit-
za les opinions dels diferents analistes.
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Quadre 6.6.- Pronostics de tipus de canvi de les principals divises mundials

Pronostics de tipus de canvi de les principals divises mundials

Divisa
Euro EUR/USD 1,4 1,4 1,43 1,4 1,4 1,4 1,35 1,3
len EUR/JPY 112,0 115,0 117 118,0 120,0 125,0 114 109,0
Lliura esterlina EUR/GBP 0,9 0,9 0,87 0,9 0,8 0,8 0,82 0,8
Franc suis EUR/CHF 1,2 1,2 1,19 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3
Dolar canadenc USD/CAD 1,0 1,0 0,96 1,0 1,0 1,0 1,01 1,0
Dolar australia AUD/USD 1,1 1,1 1,06 1,1 1,1 1,0 0,96 0,9
Dolar neozelandes |NZD/USD 0,9 0,8 0,84 0,8 0,9 0,8 0,76 0,8
Corona danesa EUR/DKK 75 7,5 7,45 7,5 7,5 - - -
Corona noruega |EUR/NOK 7,8 7,7 7,7 7,6 7,7 7,7 7,76 7,8
Corona sueca EUR/SEK 9,0 8,9 8,8 8,8 8,9 8,6 8,53 8,5

Font: Bloomberg elabora aquests pronostics a partir de les estimacions dels analistes. Dades a 25-08-2011

Primeres mateéries: Aquesta segment del mercat es caracteritza per I'elevada
volatilitat, i per la disparitat entre les diferents primeres matéries (metalls ba-
sics, metalls preciosos, energétics, i agricoles).

L'actual politica monetaria ultra acomodaticia és especialment beneficiosa per
als preus de les primeres matéries, ja que minimitzen el cost d'oportunitat de
tenir en balang actius que no paguin fluxos periodics vinculats a tipus d'interes,
mentre que incrementa la demanda cap a actius que protegeixin contra I'aug-
ment de la inflacid o la caiguda del dolar. D'altra banda, en aquest segon tri-
mestre de 2011, sembla que les economies emergents estan controlant la infla-
cio, i que les economies desenvolupades estan abandonant les politiques mo-
netaries expansives. Aquests dos aspectes generaran un marc menys favora-
ble.

L'encariment de les primeres materies energétiques, petroli i gas, durant els 4
primers mesos de I'any, van drenar renta real disponible a les economies pro-
ductives. Els preus del petroli van vorejar els 115 dolars per barril. Pero la cor-
reccié posterior ha reduit aquest efecte empobridor, i fa mesos que I'estabilitat
s'ha instal-lat en aquests productes, cosa que apuntala el procés de recupera-
cio economica. La incertesa geopolitica (guerra civil a Libia, disturbis a Nigéria,
i corrent d'aires democratics a la peninsula arabiga), sortosament, no ha dispa-
rat els preus energetics. El grafic 6.5 mostra I'evolucio del preu del petroli i el
gas natural, durant el periode 2007-2011.
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Grafic 6.5.- Evolucioé del preu del petroli i el gas natural, 2007-2011

Petroli i Gas MNatural

Font: Bloomberg. Dades a 25-08-2011.

El gegant xinés és el principal consumidor de metalls basics. Aixi doncs, I'im-
pacte de la politica monetaria restrictiva del Banc de Xina té fortes implicacions
en la seva demanda. Les importacions xines d'enguany seran inferiors que les
de l'any passat, pero I'activitat manufacturera encara es manté alta. Es preveu
una desacceleracio gradual dels preus, paral-lela a I'aterrament xinés.

El quadre 6.7 resumeix el comportament dels preus seguit per les principals
primeres materies, des de I'any 2006, tot mostrant la cotitzacié actual, i la ma-
xima i la minima anual. Pel que fa a l'or i la plata, les turbuléncies que viuen els
mercats no fan més que impulsar la seva cotitzacid, ja que actua com a valor
refugi (revaloritzacio del 33% i del 40%, respectivament, des de principis d’any).
El preu de I'or esta en maxims historics.

Quadre 6.7.- Primeres mateéries

Primeres matéries

L. . : 12 mesos

Matéries primeres / Index Actual Maxim  Minim 2008 2009 2010 2011*
Or (Gold Bullion LBM U$/Troy Ounce) 1.886] 1.886| 1.233| 23,8%| 31,8%| 3,1%| 27,1%| 29,4%| 33,0%
Pal-ladi (Palladium U$/Trou Ounce) 762 858 476| 28,1%| 12,7%]| -49,7%|114,2%|102,8%| 0,0%
Plati (Platinum Free Market $/Troy Ounce) 1.886] 1.887| 1.494| 15,9%| 37,2%|-41,5%| 62,7%| 20,1%| 7,5%
Plata (Silver Fix LBM Cash Cents/Troy Ounce) 4.288| 4.870] 1.788| 46,1%| 14,4%]|-26,9%| 57,5%| 80,3%| 40,0%
Coure (LME-Copper, Grade A Cash U$/MT) 8.831| 10.180| 7.081| 38,9%| 5,3%|-54,2%|141,4%| 31,4%| -8,5%
Alumini (LME-Aluminium 99.7% Cash U$/MT) 2.334| 2.786| 1.992| 24,2%| -16,7%|-36,1%| 45,7%| 12,0%| -5.2%
Petroli (Crude Oil-WTI Spot Cushing U$/BBL) 85 114 71 0,0%| 57,2%|-53,6%| 77,9%| 15,2%| -6,7%|
index DJ UBS-Future Commodity Ind ER 161 175) 129 -2,7%| 11,1%] -36,6%| 18,7%| 16,7%| -1,0%
index S&P GSCI Com modity Excess Return 479 561 387] -19,1%| 26,8%| -47,3%| 13,3%| 8,9%| -0,2%
index Rogers International Commodity Ind TR 3.899] 4.440| 3.056| 3,1%| 30,0%|-41,4%| 26,2%| 19,0%| 0,1%
Index TR Equal Weight CCI 652 690 487| 13,5%| 20,6%]| -23,7%| 33,4%| 30,0%| 3,6%

Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011, en USD.

Troy Ounce, o unga troiana, és una unitat de mesura de I'época victoriana, igual a 31,103 grams, que habitualment s'empra pels metalls preciosos.
Bullion és la forma d'un metall abans de ser tractat, o refinat.

*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any
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Mercat immobiliari espanyol: L’ajust de la inversié immobiliaria a Espanya,
iniciat I'any 2007, té un protagonisme fonamental en I'estat actual del cicle eco-
nomic. De fet, en el tercer trimestre de 2010, la inversio real en habitatge (4,5%
del PIB) representava menys de la meitat del nivell assolit I'any 2007 (9,5% del
PIB). Una altra estadistica que dona idea de I'impacte de la crisi immobiliaria és
que el 60% de I'ocupacio destruida durant la crisi treballava en el sector de la
construccié (1,1 milié de treballadors).

Després d’anys d’'increments de preus accentuats, per sobre de I'lPC, la rique-
sa de les llars espanyoles s’ha vist disminuida. L'efecte riquesa negatiu ha de-
primit la demanda interna. | sembla que el final del tunel encara és llunyana, ja
que el consum de ciment i I'index de produccio industrial de materials de cons-
truccio continuen presentant taxes negatives (-15%, i -12%, respectivament), i
pitjors que les del trimestre anterior’.

El més significatiu, perd, és I'elevat nivell d’habitatges sense vendre. Alguns
analistes xifren el parc d’habitatges buit en prop d’un milié d'unitats. L’excés
d’oferta és el llast de la recuperaci6 de la inversié residencial. Tenint en compte
que el crédit hipotecari no flueix com abans™, i que el factor demografic tampoc
tindra un efecte expansiu, no cal esperar nous impulsos de demanda vigorosos.
Per tant, pels propers trimestres, és preferible evitar noves inversions en actius
immobiliaris residencials a Espanya.

Els actius immobiliaris en centres comercials pateixen un entorn de consum
mediocre, degut a la debilitat de la demanda interna, castigada pel fort atur. Per
tant, tampoc sén un bon referent d’inversié. També és el cas dels actius immo-
biliaris d’oficines.

En el grafic 6.6 es mostra la variacié interanual dels preus de I'habitatge lliure,
des de I'any 1988, fins al 2011. Es poden observar les dues crisis immobiliaries
patides, la de I'any 1993, i I'actual.

Grafic 6.6.- Preus de I’habitatge lliure i inflacié a Espanya, 1988-2011
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2 Banco de Esparia (2011): Boletin Econdmico Julio-Agosto 2011 - Informe trimestral de la economia espafiola.
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Font: Ministeri de Foment i Institut Nacional d’Estadistica. Les dades del preu de I'habitatge
lliure de I'any 2011 son del segon trimestre, i I'IPC és del mes de juliol.

Pel que fa al panorama immobiliari residencial internacional, les immobiliaries
alemanyes s’emporten la gran part dels fluxes d’inversors. El dinamisme de
I'economia teutona, i el possible contagi en un augment dels lloguers, segueix
atraient el diner. Referent al mercat immobiliari d’oficines, son les societats bri-
taniques i holandeses les que actualment estan gaudint d’'una situacié més afa-
voridora. Les rendibilitats estan al voltant del 7%, en aquestes dues jurisdicci-
ons.

A continuacio, el quadre 6.8 recull la trajectoria d’un index del sector immobilia-
ri, anomenat GPR 250 (Global Property Research). Aquest index esta format
per les 250 companyies immobiliaries del moén, i disposa de diferents subin-
dexs, que cobreixen I'evolucié de diferents paisos. Queda patent que la inversié
immobiliaria és un terreny volatil, amb increments o decrements superiors als
dos digits. Aquest fet no els fa massa aptes per a les carteres de les companyi-
es asseguradores. A més a meés, son més il-liquids que la majoria d’instruments
financers.

Quadre 6.8.- indexs sector immobiliari

indexs sector immobiliari

Actual 12 mesos Canvi

CUal Maxim Minim 2006 2007 2008 2009 2010 2011
GPR 250 PS| Global US$ 310|358  276] 414%| -8,3%)|-46,2%| 34.2%| 22.9%| -4,4%
GPR 250 PS| Europa sto|  370|  202| 50.3%|-32,7%|-51,0%| 41.2%| 17.0%| -7.5%
GPR 250 PS| Espanya 511 1384]  511[104,6%| -49,8%)| -29,2%| 18.2%| -42,1%| -34,3%
GPR 250 PS| Alemanya 31 44 31| 60,3%| -36,9%| -62,9%| 20.3%| 31.6%| -22.9%
GPR 250 PS| Franga 736| 801 688l 71.4%|-21,.2%|-33.4%| 51.7%| 13.9%| -55%
GPR 250 PS| Italia 1471 2371 143 44,9%| -40.2%| -30.2%| 28.8%| 1.3%| -23.9%
GPR 250 PS| Regne Unit 261  317]  205| 47,3%|-355%|-45.4%| 12.7%| 5.0%| 0.1%
GPR 250 PS| Paisos Baixos | 297  377]  280| 42.2%| -10.9%| -36.6%| 39,1%| 14,7%] -16.4%
GPR 250 PSI Suissa 601 634  527| 24.8%|-16,5%| -3,7%| 23.9%| 205%| 4.9%
GPR 250 PSI Austria 41 56 39| 28,0%| -37,4%)| -84.9%233 5%| 23.3%| -23.2%
GPR 250 PS Suécia 38|  303]  280| 38,6%|-18,9%|-19,2%| 21,0%| 46,7%|-13,5%
GPR 250 PSI Estats Units 702| 822|612 36.6%|-17,0%| -38.4%| 26.1%| 28.2%| 0,2%
GPR 250 PS| Canada 54 se| 47| 254%| -47%|-37.9%| 541%| 24.5%| 6.9%
GPR 250 PS| Singapur 400|  501|  400| 69,8%| 3.7%|-52.3%| 78,1%| 2.7%|-155%
GPR 250 PSI Hong Kong 1262| 1585 1.255| 20.9%| 62,3%)|-54,4%| 90,3%| 27.9%|-17,1%
GPR 250 PS| Jap6 49 64| 49| 258%|-11,6%|-46.8%| 6.4%| 14,7%]| -19.3%
GPR 250 PSI Australia aa7|  s19|  aze| 347%| -7.9%|-52.8%| 9.4%| -0.6%| -80%

Font: Bloomberg. Dades a 23-08-2011, en divisa local.
*YTD (Year to Date): Canvi des de principis d'any

& Segons dades de I'Institut Nacional d’Estadistica, la concessié de préstecs per a la compra d’habitatges s’ha desplo-
mat el 42,4% interanual, el mes de juny de 2011. Aquesta variable ha encadenat 14 mesos consecutius disminuint.
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7. Perspectives economiques

Hi ha dubtes sobre la posicio ciclica de 'economia mundial. Es podria encarar
una desacceleracié un altre cop durant el segon semestre de 2011, o durant
I'exercici 2012. Molts analistes vaticinen més moments de sacrifici i contraccid
pels proxims anys. Tenint en compte que I'article 50 del ROSSP estableix que
els actius aptes per cobertura han de ser admesos a negociacié en un mercat
regulat en I'ambit de 'OCDE, és d’interés conéixer les previsions macroecono-
miques d’aquest organisme, recollides en el quadre 7.1.

Quadre 7.1.- Previsions macroeconomiques OCDE, 2011-2012

PREVISIONS MACROECONOMIQUES OCDE

Creixement del PIB
Estats Units 29 2,6 3,1
Zona de l'euro 1,7 2,0 2,0
Japo 4,0 -0,9 2,2
OCDE 2,9 2,3 2,8
Inflacié
Estats Units 1,7 1,9 1,3
Zona de l'euro 1,6 2,6 1,6
Japo -0,7 0,3 -0,2
OCDE 1,8 2,3 1,7
Taxa d'atur
Estats Units 9,6 8,8 7,9
Zona de l'euro 9,9 9,7 9,3
Japo 51 4.8 4,6
OCDE 8,3 7.9 7,4
Creixement comer¢ mundial 12,5 8,1 8,4
Saldo balanga compte corrent
Estats Units -3,2 -3,7 -4,0
Zona de I'euro 0,2 0,3 0,8
Japo 3,6 2,6 2,5
OCDE -0,6 -0,7 -0,7
Saldo balanga fiscal
Estats Units -10,6 -10,1 -9,1
Zona de l'euro -6,0 -4,2 -3,0
Japo -8,1 -8,9 -8,2
OCDE -7,7 -6,7 -5,6
Tipus d'interés curt termini
Estats Units 0,5 0,8 1,9
Zona de I'euro 0,8 1,3 2,0
Japo 0,2 0,3 0,2

Font: OCDE (2011): Economic Outlook N° 89 (25-05-2011)
2010: Dada observada
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A continuacid, s'esbossen alguns aspectes relacionats amb la situacié econo-
mica i politica dels principals mercats on les asseguradores espanyoles tenen
inversions: Espanya, Zona Euro, Estats Units, Japoé i la Xina. També s’ha inclos
un conjunt d’indicadors economics fonamentals d’aquestes arees geografiques,
amb I'evolucié des de I'any 2009 fins I'actualitat. Finalment, en el cas espanyol,
s’han incorporat les perspectives macroeconomiques dels serveis d’estudis
més rellevants.

Espanya: El gran problema de I'economia espanyola és la limitada capacitat
d'estalvi dels seus ciutadans durant un decenni, i el fort endeutament. Aquesta
realitat va desembocar en un fort desequilibri en els intercanvis amb la resta de
paisos. El boom immobiliari i financer viscut va fer que Espanya gaudis d'unes
altes taxes d'inversid. Aquesta és una caracteristica més propia d'una econo-
mia emergent.

Aixo va ser possible perqué la resta del mén no tenia cap inconvenient en se-
guir concedint credit als bancs, empreses i families espanyoles, fins que el ni-
vell de deute extern, I'any 2009, va assolir el 167% del PIB. El més paradigma-
tic del cas espanyol ha estat el ritme d'endeutament. S'ha triplicat, des de l'any
2002 (0,6 bilions), a 2009 (1,76 bilions).

El grafic 7.1 mostra I'evolucié de la taxa de creixement interanual del crédit,
comparant-la amb la taxa de creixement interanual del crédit amb finalitat cons-
truccio i habitatge, des de I'any 1988, fins a I'actualitat (I'ultima dada disponible
correspon al primer trimestre de 2011). Si bé el crédit ja havia crescut en d'al-
tres époques de boom a taxes al voltant del 25% (periode 1989-1992, o en
I'any 2000), la proporcio del crédit destinat a finangar la construccio i I'habitatge
mai havia pesat tant. Al principi del periode, suposava un 19,05%, mentre que
actualment representa un 42,08%. El maxim es va assolir durant el primer tri-
mestre de 2006, quan va arribar al 45,68%.

Grafic 7.1.- Crédit segons finalitat, 1988-2011
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D’altra banda, el nivell de deute public no és alarmant. Ara bé, per cada 100
punts basics de rendibilitat addicional que han de satisfer els bons espanyols,
significa que, entre 10.000 i 12.000 milions d’euros s’hauran de destinar al ser-
vei d’aquest deute. Aixo implica un drenatge de fons d’inversio productiva. Per
tant, increment de la prima de risc’™ té un efecte lesiu directe sobre I'activitat
economica. En I'ambit privat, dbviament, la prima de risc al voltant dels 300
punts també és molt negativa, ja que encareix els costos de finangcament de les
empreses, torpedinant la seva competitivitat, i redueix el credit que concedeix la
banca.

Fins ara, les receptes d'austeritat no han aconseguit que els inversors recuperin
la confianga en el mercat espanyol. | tampoc han creat I'ocupacié necessaria
per reduir la taxa d'atur, que supera el 20%. Aquest fet deprimeix la demanda
interna, i per tant 'empresariat no t¢ més remei que intentar redirigir la seva
oferta cap a la demanda externa (el 70% de les exportacions espanyoles es
dirigeixen a la Uni6 Europea). Com que la demanda interna és feble, les impor-
tacions s’han reduit, i ha millorat la balanga de pagaments.

Quadre 7.2.- Principals indicadors economics d'Espanya

ESPANYA
PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS 2009 2010 2011*
PIB real -3,7 -0,1 0,8
Consum privat -4,3 1,3 0,7
Consum public 3,2 -0,7 1.1
Inversio -16,0 -7,5 -5,8
Béns d'equipament -24.8 1,9| 0,3
Construccio -11,9] -11,1 -10,2
IPC 0,8 3,0 3,6
Ocupacio -6,6 -2,3 -1,4
Taxa d'atur (% poblacié activa) 18,0 20,1 21,3
Deficit public (% PIB) -11,1 -9,2 -
Deute public (% PIB) 53,1 60,0 -

(*) 1er. Trimestre.
FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, i Comissié Europea

™ La prima de risc mesura la diferéncia entre la rendibilitat d'un bo, i la rendibilitat del bo considerat refugi. Els bons
refugi son considerats els emesos per Alemanya, Estats Units o Japé. Habitualment, es comparen les rendibilitats a 10
anys.
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Quadre 7.3.- Previsions macroeconomiques per Espanya, 2011-2012

PREVISIONS MACROECONOMIQUES: ECONOMIA ESPANYOLA
Dades BANCODE  COMISSIO

Variable observades ESPANA EUROPEA e il SANTANDER BEVA LACALA

2009 2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011

PB
Consum privat 43 13 07 1,0 0,8}
Consum public 32 071 <11 09 14
Inversio -160[ <79 -31 36 -34
Béns d'equipament -24.8 19 29 6,7] 31
Construccié A9 11 7.9 13 -4
Demanda extema (contr. al PIB) 27 11 - - -06
IPC 08 30 29 1.9 3,0
Ocupacio 66 23 -0 10 -0
Taxa d'atur (% pob. Activa) 180 201 2071 204 20,6
Cap. (+) 0 nec (-) finangament (% PIB) S100-89 37 37 41
Saldo AP (% PIB) A0 924 62 52 63
Deute AP (% PIB) 531 60,0 - { 681

Fonts: Banco de Espafia: Boletin Estadistico Marzo 2011. Informe de proyecciones de la economia espafiola (17-03-2011) / Comissié Europea - Commission Staff Working Document. European Economic Forecast (13-05-2011) /

OCDE - Economic Outlook N° 89 (25-05-2011) / FMI - Perspectivas de la Economia Mundial al Dfa (17-06-2011) / Santander - Servicio de Estudios (04-05-2011) / BBVA - Situacion Espafia. Mayo 2011 (11-05-2011)
La Caixa - Escenari economic-financer 08 2011 (25-07-2011) / Funcas - Previsiones econdmicas para Espafia, 2011-2012 (23-05-2011)
Taxa de variacié anual en percentatge

Zona Euro: A finals dels anys 90 es va impulsar la creacié d’una politica mone-
taria comuna, orquestrada pel Banc Central Europeu. Ara bé, caldria que els
liders politics europeus avancin en el cami de la integracio, creant un ministeri
d’hisenda comu, per tal de que es pugui instrumentar una politica fiscal com-
una.

Fins ara, els mitjans de control fiscal a la zona euro s’han mostrat obsolets. Hi
ha lentitud per part dels governs a I’hora de prendre mesures per tal de norma-
litzar els mercats financers. No hi ha una estructura supranacional que pugui
aturar els atacs de I'economia especulativa. Es diu que hi ha una lluita entre el
poder politic i el poder financer, que amenaca I'estat de benestar.

Els mercats penalitzen I'actual estructura organitzativa politica europea, on
regna la burocracia multilateral. Molts agents demanden un lideratge fort, que
tiri endavant iniciatives amb decisi6. Cal impulsar mecanismes que evitin atacs
especulatius contra els paisos.

En aquest sentit, la creacio del fons d’estabilitat financera europea, pendent
d’aprovacio per part dels parlaments i els governs de cada un dels Estats
Membres de la zona euro, i que probablement sigui una realitat al setembre de
2011, sera una gran fita.

Aquest fons posara de manifest la coordinacio dels governs, i sera un pas en-
davant significatiu per acabar amb les turbulencies que han commocionat
'economia recentment. La incognita és si aquest mecanisme d’estabilitat té la
mida suficient per afrontar nous episodis d’stress en titols sobirans amb major
importancia sistéemica, com Espanya o Italia. Una altra iniciativa, I'emissio d'eu-
robons, sembla que ha quedat descartada, de moment.
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Quan es desbloquegi I'entramat burocratic i politic, es preveu una moderacio
dels rendiments del deute sobira periferic. Perd només sera una moderacié
parcial, ja que hi haura una competéncia ferotge entre els diferents tresors eu-
ropeus per atraure inversors.

Els estats europeus afronten un cami ple d’ajustos i desapalancament, que en-
torpira el creixement. L'establiment de politiques pressupostaries i fiscals res-
trictives restringiran la capacitat de despesa. El creixement a Europa pot venir
del sector exterior, a través de la demanda interna de les societats emergents.

Quadre 7.4.- Principals indicadors economics de la Zona Euro

ZONA EURO
PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS 2009 2010 2011*
PIB real -4,1 1,7 2,5
Vendes al detall -2,5 0,8 0,0
Confianga del consumidor (1) -24.8 -14,0 -10,6
Produccio industrial -14,7 7,5 6,6
Sentiment economic (1) 80,7 100,8 107.,4
Taxa d'atur (2) 9,4 10,0 9,9
Preus de consum 0,3 1,6 2,5
Balanga comercial (3) 10,7 4,6 -9,7
Tipus d'interés Euribor 3 mesos 1,2 0,8 1,1
Tipus de canvi efectiu nominal de I'euro (4) 11,7 104,7 103,7
(*) 1er. Trimestre.
(1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblacié activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d'euros.

(4) Canvi ponderat pels fluxos de comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa.
FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, i Comissié Europea

Estats Units: Els principals problemes de I'economia nord-americana sén la
taxa d’atur, el lent creixement economic, un fort déficit i el seu alt endeutament.
Un terg del deute total del planeta és nord-america, superant els 14,3 bilions de
dolars. Una de les raons per les quals EE.UU s’ha endeutat tant és per sostenir
la seva despesa militar, que ja suposa el 4,8% del PIB, I'any 20107°.

El grafic 7.2 mostra I'evolucié de les taxes d’estalvi de les llars (percentatge
sobre la renda bruta disponible), dels Estats Units, la Zona Euro, Espanya i Ja-
po, en el periode 1980-2010. Es pot observar com els nord-americans porten
décades estalviant en termes molt moderats.

™ Stockholm International Peace Research Institute (2011): SIPRI Yearbook 2011. La partida de defensa, als Estats
Units, va representar el 4,8% del PIB, I'any 2010. A la Xina, el 2,1%, al Regne Unit, el 2,7%, a Franga, el 2,3%, i a
Russia, el 4%. Aquests son els cinc paisos que més gasten, en xifres absolutes. La mitjana mundial és el 2,6%. Eritrea,
Arabia Saudita i Oman s’emporten el podi, amb un 20,9%, 11,2% i 9,7%, respectivament.
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Grafic 7.2.- Taxa d’estalvi de les llars, 1980-2010
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La rebaixa de S&P de la nota de 'economia més poderosa del mén, per prime-
ra vegada a la historia, és un toc d’atencio a 'hegemonia d’EE.UU. D’altra ban-
da, el dolar ja no és I'unica divisa de reserva global. S6n dos mostres més de
que I'equilibri geopolitic mundial trontolla, i que s’esta movent, en detriment dels
blocs tradicionals (EE.UU. i Europa occidental), i en favor de les economies
emergents. Tot i aixi, els inversors continuaran considerant el deute del Tresor
nord-america com a valor refugi, i més tenint en compte I'actual terrabastall del
deute de la zona euro.

En relacié a I'elevacio del sostre d’endeutament realitzat 'agost de 2011, cal
recordar que, durant el bienni 1995-1996, amb Bill Clinton a la Casa Blanca, ja
es va produir una situacio similar. En aquells moments, van ser Fitch i Moody’s
qui van posar en revisié negativa el rating del Tresor. Doncs bé, aquella crisi
fiscal va produir un alentiment en el ritme de creixement de I'ocupacio. Aixi
doncs, és d’esperar que la incertesa en el terreny fiscal es torni a traslladar al
mercat laboral, ja que, fins que no es clarifiqui si es pujaran impostos, o es reta-
llaran despeses socials, hi haura empreses que posposaran les seves decisi-
ons de contractacio.

Davant de la publicaciéo de xifres d’activitat decebedores, alguns agents de
mercats ja tornen a parlar de la conveniéncia d’introduir un tercer programa de
compra d’actius (Quantitative Easing 3, o QE3). La majoria d’analistes conside-
ren que la Fed no apujara tipus fins I'any 2013.
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Quadre 7.5.- Principals indicadors economics d'Estats Units

ESTATS UNITS

PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS 2009 2010 2011*
PIB real -2,6 29 2,3
Vendes al detall -7,0 6,4 8,2
Confianga del consumidor (1) 45,2 54,5 66,9
Produccio6 industrial -11,2 53 53
index activitat manufacturera (ISM) (1) 46,3 57,3 61,1
Habitatges iniciats -38,4 5,6 -5,3
Taxa d'atur (2) 9,3 9,6 8,9|
Preus de consum -0,4 1,6 2,1
Balanga comercial (3) -381,3 -500,0 -521,2
Tipus d'interés interbancari 3 mesos (1) 0,7 0,3 0,3
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 77,7 75,6 72,1

(*) 1er. Trimestre.

(1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblacié activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos de la balanga de béns i serveis. Milers de milions de dolars.

(4) index del tipus de canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa.
FONT: OCDE

Japa: El pais del sol naixent té una importancia cabdal en el procés de submi-
nistrament d'industries amb un fort poder arrossegador, com son l'automocid, la
maquinaria i la tecnologia. El terratremol de Fukushima, al mes de mar¢ d'en-
guany, ha jugat, sens dubte, un paper en |'alentiment de I'activitat industrial. Ara
bé, la reconstruccio és previsible que exerceixi un efecte trampoli, i que es re-
cuperi l'activitat a finals d'any.

Com no pot ser d’altra manera, el finangcament de la reconstruccié implicara un
augment del deficit public, que ja rondava el 8,14%, a 31 de desembre de 2010.
Des de I'any 2006, Japo6 ha tingut cinc primers ministres. Aquesta inestabilitat
politica impedeix dur a bon port qualsevol pla de reduccié del deute public, que
ja suposa al voltant del 194% del PIB, segons dades de 'OCDE.

Moody’s ha rebaixat recentment el rating de Jap?, situant-lo en Aa3.
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Quadre 7.6.- Principals indicadors economics del Japé

JAPO
PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS 2009 2010 2011*
PIB real -6,3 4,0 -0,7
Vendes al detall -2,3 2,5 -3,0
Producci6 industrial -21,8 16,6 -2,5
index d'activitat empresarial (Tankan) (1) -40,8 0,0 6,0
Habitatges iniciats =277 2,7 3,2
Taxa d'atur (2) 5,0 5,1 4.7
Preus de consum -1,3 -0,7 0,0
Balanga comercial (3) 40 7,9 6,5
Tipus d'interés interbancari 3 mesos (4) 0,6 0,4 0,3
Tipus de canvi efectiu nominal (5) 98,6 106,0 110,6

(*) 1er. Trimestre.

(1) Valor de l'index.

(2) Percentatge sobre poblacié activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Bilions de iens.

(4) Percentatge.

(5) index ponderat pels fluxos de comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa. Mitjana de 2000=10
FONT: OCDE

Xina: El gegant asiatic ja és la segona poténcia econdomica mundial, per PIB.
Amb una poblacié que supera els 1.300 milions de ciutadans, encara és lluny
dels nivells de riquesa per habitant del conjunt de paisos de TOCDE’®. La Xina
va créixer per sobre del 10%, I'any passat, i la inflacié porta un recorregut a
I'alca, que les autoritats monetaries estan intentant aturar.

El crédit hipotecari creix a un ritme superior al 20% anual des de fa anys, i el
Banc de la Xina ha elevat diverses vegades els requeriments de reserves de
capital als bancs comercials, per tal de treure gasolina a I'incendi. Pekin dispo-
sa de la major reserva de divises estrangeres del planeta, 3,2 bilions de dolars,
de les quals, 1,2 bilions soén titols del Tresor nord-america.

Des de I'any 2000, el sector de les assegurances ha crescut a un ritme mig del
27% a I'any. El volum d’actius del sector assegurador és el segon més gran
d’Asia, després del Japé. Actualment, el govern esta retirant les restriccions
d’inversio que tenien les companyies asseguradores, i es permet la inversio en
immobles. Els bons estatals a llarg termini, i els corporatius, son escassos i poc
liquids, la qual cosa dificulta la gestié d’actius i passius.

Les projeccions del Fons Monetari Internacional de creixement de la produccio
mundial, per I'any 2011, son del 4,3%. Perd aquesta dada amaga dues veloci-

7 L’any 2008, la renda per capita anual en els paisos de 'OCDE era de $33.732. L'any 2010, la renda per capita anual
de la Xina va ser de $4.382, ocupant la 94a posicio, segons la classificacio del Fons Monetari Internacional (FMI).
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tats. Mentre les economies desenvolupades avangaran un 2,2%, els paisos
emergents augmentaran el 6,6%. En relacié a I'any 2012, els pronostics apun-
ten cap a un increment del 4,5% mundial, amb un creixement del 2,6% dels
desenvolupats, i un avang del 6,4% dels emergents. Doncs bé, tornara a ser la
Xina qui estiri del carro, amb una previsié de creixement del PIB del 9,6% I'any

2011, i del 9,5% I'any 2012"".

Quadre 7.7.- Principals indicadors economics de la Xina

XINA

PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

PIB real

Produccié industrial
Produccio eléctrica
Preus de consum
Balanga comercial (1)

Tipus d'interes de referéncia (2)
Renminbi per dolar

2009

9,2
12,5
6,8
-0,7
196,0
53
6,8

2010

10,3
14,5
14,0
3,3
184,0
5,8
6,8

2011*

SN
14,9
12,1

5,1

169,0

6,1

6,6

(*) 1er. Trimestre.
(1) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
(2) Percentatge a final del periode.

FONTS: Oficina Nacional d'Estadistiques, i Thomson Reuters Datastream

" Fons Monetari Internacional (2011): Perspectivas de la Economia Mundial al Dia
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8. Indicadors economics claus

Un indicador econdmic é€s una estadistica, una xifra que representa la medicid
d'una variable significativa, en el terreny economic, en un periode concret. L'ob-
jectiu d'aquest capitol és treure I'entrellat dels més rellevants, focalitzant I'aten-
cio en els indicadors d'EE.UU., ja que contribueixen a marcar el ritme en els
mercats financers mundials, i son els més desconeguts en el nostre ambit geo-
grafic.

Molts analistes financers segueixen puntualment la publicacié d'aquests indica-
dors, ja que son la clau per deduir el comportament futur dels tipus d'interés i
de les borses. L'analista ha de ser selectiu, i fixar-se només en els més impor-
tants, ja que un excés d'informacio és desinformacio.

L'estudi i seguiment dels principals indicadors econdmics permet:

Comprendre millor el funcionament de I'economia

Comparar I'evolucio de diferents paisos

Analitzar les empreses i els seus productes

Realitzar prediccions i entendre millor les noticies economiques

Jutjar la politica economica del govern

Obtenir la millor taxa de rendibilitat on invertir

Avaluar la conveniéncia d'un nou projecte d'inversio, tirar endavant una
oferta d'adquisicio, o comencar la penetracié en nous mercats

Actualment, hi ha dos grans empreses que es dediquen a vendre informacio a
la comunitat inversora: Bloomberg i Reuters. Aquests subministradors publi-
quen les estadistiques al mateix moment que son editades per les fonts origi-
nals, tot facilitant la feina als analistes d'inversio. Tot i aixd, des de I'aparicid
d’internet, qualsevol pot tenir accés a aquests indicadors, i I'avantatge que teni-
en els economistes i d’altres professionals del mén de la inversié ha desapare-
gut. El que ara cal és saber interpretar-los adequadament.

Les fonts d'informacié poden ser (i) d'ambit nacional o internacional, i (2) de
naturalesa publica o privada. Obviament, no sén categories excloents.

Fonts d'ambit nacional: cada pais té les seves propies fonts estadistiques. Hi
ha casos en que un organisme ministerial publica una determinada informacié
(per exemple, I'Institut Nacional d'Estadistica (INE) publica I'index de Preus al
Consum (IPC)). Perd en d'altres ocasions, si les xifres involucren diferents mi-
nisteris, com és el cas del Producte Interior Brut (PIB), la font aglutinadora és el
Banc d'Espanya (BdE). En general, les fonts dels bancs centrals contenen da-
des monetaries.
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A nivell europeu, els instituts més prestigiosos son I'Oficina Federal d'Estadisti-
ca d'Alemanya (Statistiches Bundesamt Deutschland), I'Institut Nacional d'Esta-
distica i d'Investigacions Economiques (Institut National de la Statistique et des
Etudes Economiques - INSEE), de Franga, i Estadistiques Nacionals del Regne
Unit (UK National Statistics). Pel que fa als EE.UU., la font més extensa és el
Ministeri de Comerg (Department of Commerce).

Fonts d'ambit internacional: les organitzacions internacionals publiquen in-
formes i estadistiques relacionades amb I'evolucié dels seus estats membres, i
les agreguen. Els organismes meés reputats son:

e Organitzacio per a la Cooperacio i el Desenvolupament Econdmic (OC-
DE): el seu informe mensual, anomenat Main Economic Indicators, co-
breix la produccio, els preus i el comerg dels seus 34 paisos membres.

e Fons Monetari Internacional (FMI): l'informe mensual, International Fi-
nancial Statistics, conté les dades monetaries, PIB, intercanvis comerci-
als, i tipus de canvi dels 187 estats membres.

e Organitzacio de les Nacions Unides (ONU): el Monthly Bulletin of Statis-
tics inclou xifres de produccio i comerg, amb un gran detall. Son interes-
sants les dades de produccio de diverses mercaderies, com el petroli,
ferro i I'acer.

e Comissié Europea (CE): I'oficina estadistica de la Unié Europea (UE), en
dependéncia de la CE, edita els seus informes amb xifres comparatives
dels paisos membres de la UE.

Fonts de naturalesa publica: a part de les ja citades en l'apartat "Fonts d'am-
bit nacional", d'altres publicacions estadistiques utils son el Federal Reserve
Bulletin, del Comité de Governadors de la Reserva Federal d'EE.UU., el Survey
of Current Business, del Ministeri de Comerg, o el Financial and Economic Sta-
tistics Monthly, del Banc de Japo.

Fonts de naturalesa privada: les confederacions empresarials son les més
actives, com I'Associacié Nacional Americana de Directors de Compres (US
National Association of Purchasing Managers), o la Confederaci6 de la Indus-
tria Britanica (Confederation of British Industry - CBI). També hi ha fundacions,
sense anim de lucre, que es dediquen a fomentar I'associacionisme empresari-
al i la investigacio economica, com el The Conference Board, entitat fundada
als EE.UU., I'any 1916, que publica l'index dels indicadors avancats.

A continuacid, s'identifiquen els principals indicadors econdmics americans,
proporcionant-ne el nom original, la descripcid, la font, la periodicitat de publi-
cacid, i un breu comentari, que valora la seva utilitat. Aquests indicadors estan
classificats en diferents grups: produccié, ocupacio, consum, inversio, preus,
agregats monetaris i sector exterior. A efectes il-lustratius, s'ha inclos un grafic
amb I'evolucio de cada un d'aquests indicadors economics. L'ambit temporal de
la majoria d'aquests grafics comencga I'any 1980, i finalitza amb I'ttima xifra
publicada. En aquells casos en que no ha estat possible fixar la data d'inici I'any
1980, s'ha triat la data més antiga disponible.
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Figura 8.1.- index dels indicadors econéomics nord-americans
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Al final de la descripcio dels indexs, com a resum, s’ofereix el calendari previst
de publicacié d’aquests indicadors econdmics nord-americans durant el proxim
quadrimestre (setembre, octubre, novembre i desembre 2011).
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Quadre 8.1.- Producte Interior Brut

AGREGATS SECTOR
MONETARIS | EXTERIOR

PRODUCCIO | 5cypacio | consum | INVERSIO PREUS

Indicador: Producte Interior Brut

Nom original: Gross Domestic Product (GDP)
Font: Bureau of Economic Analysis. Department of Commerce

Descripcié:  Es l'indicador agregat descriptiu de la produccié nacional generada en el periode
considerat. S'expressa en termes absoluts i relatius. També s'expressa en termes

Periodicitat: Trimestral. Es publica un avang el dia 25 del mes segilient al trimestre analitzat. Les
dades son revisades en dos ocasions en els dos mesos segilients.

Comentari:  Es I'indicador agregat del comportament de I'economia més important. No obstant aixo,
no és tant cabdal pels mercats, ja que es publicaamb poca freqiiencia. Hi ha d'altres
indicadors que es publiquen amb més assiduitat, i que també segueixen la tendéncia
del cicle econdomic. El promig del creixement en els ultims 30 anys se situa en el 2,6%. El
consum privat representa el 67% del PIB, el consum public (les compres del govern), un
18%; la inversid en actiu fixe, un 11%; i la inversié residencial, un 4%. El decrement de
I'activitat econdmica viscuda l'any 2009 va ser el més fort en tres decades.

Grafic 8.1.- Producte Interior Brut, 1980-2011
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Quadre 8.2.- index de Produccié Industrial

AGREGATS SECTOR

OCUPACIO CONSUM INVERSIO PREUS
MONETARIS | EXTERIOR

Indicador:

index de Produccio Industrial

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Index of Industrial Production (IIP)
Federal Research Board

L'index inclou dos tipus de dades agrupades en base a dos criteris: per tipus d'activitat
industrial (mineria, manufacturai serveis), i pertipus de producte (matéria prima,
producte semi-el-laborat i producte acabat).

Mensual. Es publica el dia 15 del mes seglient al mes analitzat.

La produccié industrial és molt representativa del cicle economic, aproximadament
representa un 25% del PIB. Té un comportament molt correlacionat respecte el PIB,
encara que I'IPI és més volatil. Aixi doncs, la direccié de L'IPI coincideix basicament amb
la del PIB, perd acostuma a reflexar I'evolucié de I'economia en una escala amplificada.
En epoques expansives, el creixement de I'IPl dobla facilment el creixement del PIB. En
epoques recessives, passa el mateix.

Grafic 8.2.- index de Produccié Industrial, 1980-2011
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Quadre 8.3.- index d’Utilitzacié de la Capacitat

) - AGREGAT ECTOR
PRODUCCIO | cpacio | consum | INVERSIO PREUS GREGATS | SECTO

MONETARIS | EXTERIOR
Indicador: | index d'Utilitzacié de la Capacitat

Nom original: Capacity Utilization (CU)
Font: Federal Research Board

Descripcié:  Medeix el percentatge d'utilitzacié de I'equip industrial sobre la seva capacitat maxima.
Es basa en 250 séries de dades obtingudes principalment d'associacions privades
d'empreses i d'estimacions internes.

Periodicitat: Mensual. Es publica a mitjans del mes seglient a I'analitzat.

Comentari:  Lautilitat d'aquest index rau en que proporciona informacié sobre el possible
comportament de lainflacié. Per sobre del 85%, acostuma a tenir una lectura
inflacionista, i s'associa a una inminent plena capacitat de la indUstria. L'augment
d'inversio requerit per tal d'augmentar la capacitat instal-lada indueix a desajustos
conjunturals entre I'oferta i la demanda, i aix0 genera tensions inflacionistes.

Grafic 8.3.- index d’Utilitzacié de la Capacitat, 1980-2011
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Quadre 8.4.- index dels Indicadors Avangats (LEI)

PRODUCCIO AGREGATS SECTOR

OCUPACIO CONSUM INVERSIO PREUS

MONETARIS EXTERIOR

Indicador: index dels Indicadors Avangats (LEI)

Nom original: Leading Economic Indicators (LEl)

Font:

The Conference Board

Descripcié:  El National Bureau of Economic Research ha identificat 11indicadors que,

tradicionalment, es comporten d'una forma avangada respecte I'economia. El LEI és un
indicador agregat que recull el comportament de tots ells. Sén els seglients:

1- Promig setmanal d'hores treballades a la industria

2 - Promig setmanal de peticions de subsidi d'atur

3- Noves comandes de bens de consum i materials per a laindustria

4- Comportament de les vendes, % de companyies amb entregues més lentes

5- Contractes i comandes per noves plantes de produccié i equipaments

6- index de nous permisos per a la construccié d'habitatges familiars

7 - Canvis en les comandes no ateses de bens duraders

8- Canvis en els preus de materials sensibles

9- Oferta monetaria M2

10- index d'expectatives del consumidor

11- index borsatil S&P 500

Periodicitat: Mensual. Es publica a finals del mes segilient, o a principis del seglient mes.

Comentari:  L'indicador mostra, de promig, un avang proper a sis mesos respecte el cicle economic.

La publicacié continuada durant tres mesos de dades positives o negatives s'interpreta
com un canvi de tendencia. Tot i aix0, té pocimpacte en els mercats, ja que, quan el LEI
es publica, tots els seus components ja han sigut publicats. No obstant aixo, el LEl és un
index de gran tradicié en I'ambit economic.

Grafic 8.4.- index dels Indicadors Avangats (LEI), 1980-2011
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Quadre 8.5.- index de I’Associacié Nacional de Caps de Compres

PRODUCCIO ~ : AGREGATS SECTOR
CUPACI CONSUM INVERSI PRE
ocU O ONSU S10 us MONETARIS EXTERIOR
Indicador: index de I'Associacié Nacional de Caps de Compres

Nom original: National Purchasing Managers Survey
Font: National Association of Purchasing Management (NAPM)

Descripcié:  Medeix I'activitat manufacturera, en base a I'analisi de la conducta dels caps de
compres, exclosos els de laindUstria petroliera. L'index es divideix en cinc categories:
comandes, produccid, ocupacid, inventaris i entregues de proveidors. El calcul de
I'index es basa en les respostes a enquestes repartides entre els caps de compres de
250 empreses. Aquests han de respondre si consideren que |'activitat és major, igual o
inferior a la del mes anterior. Les respostes alcistes es valoren amb un punt, mentre
que les respostes neutres es valoren amb mig punt. Aixidoncs, una distribucié a tergos
(33% alcistes, 33% neutres i 33% baixistes) equival a 50 punts en I'index.

Periodicitat: Mensual. Es publica durant la primera setmana del mes seglient.

Comentari:  Un nivell persobre de 50 s'interpreta com una senyal expansiva, i viceversa, toti que
alguns estudis associen el nivell de 45 amb un creixement 0 del PIB. A partir de 45, cada
punt addicional s'associa a un 0,3% de creixement del PIB.

Grafic 8.5.- index de I’Associacié Nacional de Caps de Compres, 1980-2011
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Quadre 8.6.- index de la Reserva Federal de Philadelphia

PRODUCCIO

AGREGATS SECTOR

OCUPACIO CONSUM INVERSIO PREUS
MONETARIS | EXTERIOR

Indicador:

index de la Reserva Federal de Philadelphia

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Philadelphia Federal Reserve Survey
Federal Reserve Bank of Philadelphia

Es un indicador equivalent al NAPM, pero restringit a Pensylvania, New Jersey i
Delaware. Cobreix diverses arees d'activitat: preus pagats, preus rebut, comandes,
entregues, comandes ateses, inventaris, ocupacid i inversio. El calcul d'aquest index es
realitza restant el percentatge d'opinions pessimistes al percentatge d'opinions
optimistes sobre el nivell general de I'economia. Per tant, un equilibri entre ambdues
visions es tradueix en un indicadorigual a 0.

Mensual. Es publica el tercer dijous del mes analitzat.

L'interes d'aquest indicador rau en que s'avanga més d'una setmana a la publicacié del
NAPM, tot i que aix0 mateix li resta representativitat, ja que recull algunes respostes
del mes anterior al mes que s'esta analitzant. De fet, les respostes del mes en curs es
refereixen exclusivament a la primera setmana d'activitat. Acostuma a ser un indicador
més volatil, toti que, en promig, prediu correctament el NAPM dos de cada tres
vegades. Un index superior a zero implica expansio, i viceversa.

Grafic 8.6.- index de la Reserva Federal de Philadelphia, 1980-2011
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Quadre 8.7.- index de Caps de Compres de Chicago

PRODUCCIO| cipaci | consum | INVERsIO PREUS AGREGATS |~ SECTOR
MONETARIS | EXTERIOR
Indicador: | index de Caps de Compres de Chicago

Nom original: Chicago Purchasing Managers Survey
Font: Purchasing Manager Association of Chicago

Descripcié:  Es unindicador equivalent al NAPM, centrat geograficament a Chicago, i cobreix
diferents arees d'activitat: preus de materies primes, produccid, comandes, ocupacio,
entregues de proveidors i endarreriments. D'aquesta manera, una distribuciod a tergos
(33% alcistes, 33% neutres i 33% baixistes) equival a 50 punts en l'index.

Periodicitat: Mensual. Es publica I'dltim dia del mes.

Comentari:  Lautilitat d'aquestindicador és que mostra un dia abans el possible comportament del
NAPM. Toti aixi, al'igual que I'index de Philadelphia, té punts débils. No té tanta
precisié com el NAPM, ja que les enquestes es realitzen una setmana abans, i només
endevina el comportament del NAPM dos de cada tres cops. Un segon punt feble és la
menor cobertura geografica, tot i que, historicament, la correlacié amb el NAPM és
considerable.

Grafic 8.7.- index de Caps de Compres de Chicago, 1980-2011
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Quadre 8.8.- Peticions de Subsidi d’Atur

PRODUCCIO

AGREGATS SECTOR
MONETARIS | EXTERIOR

OCUPACIO CONSUM INVERSIO PREUS

Indicador:

Peticions de Subsidi d'Atur

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Initial Jobless Claims
Department of Labor

Es I'indicador més important en I'ambit de I'ocupacié. Forma part del LEI; és un
indicador avangat.

Setmanal. Es publica el dijous de cada setmana.

Depenent del moment en que es trobi el cicle economic, la seva interpretacié és
diversa. Per exemple, si la taxa d'atur és propera ala NAIRU (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment - al voltant d'un 4,5%), qualsevol dada positiva de I'ocupacio (en
comparacié amb el consens esperat), és interpretada negativament per el mercat, ja
que tindra repercusions en la inflacié. D'altra banda, si el cicle econdmic esta en fase
recessiva, una dada positiva d'ocupacié s'interpreta com un indicador anticipat de
recuperacio, i per tant la reaccié borsatil és alcista. Habitualment, és recomanable la
interpretacié d'aquest indicador amb les dades dels Ultims tres mesos publicats.

Grafic 8.8.- Peticions de Subsidi d’Atur, 1980-2011
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Quadre 8.9.- Informe sobre I’Ocupacio

PRODUCCIO

AGREGATS SECTOR
MONETARIS | EXTERIOR

OCUPACIO | consum | INVERSIO PREUS

Indicador:

Informe sobre I'Ocupacio

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Employment Report
Bureau of Labor Statistics

Es tracta d'un informe agregat sobre la situaci6 de I'ocupacié. Es descomposa en dos:
I'informe d'empreses (establishment survey) i I'informe de particulars (household
survey). El primer medeix |'activitat que té lloc a les empreses, mitjangant diversos
indicadors: nomines en llocs de treball no agricoles, les hores mitges treballades cada
setmanai el nUmero total d'hores treballades. La dada més important de I'informe de
particulars és |'atur.

Mensual. Es publica el primer dimecres del mes segiient.

La majoria d'indicadors que engloba I'Employment Report sén coincidents o endarrerits
respecte el cicle economic. Només té comportament avancat l'indicador referit al
promig d'hores treballades a la setmana. La dada sobre I'atur s'equipara a Espanya ala
xifra d'aturats proporcionada per I'Enquesta de Poblacié Activa (EPA).

Grafic 8.9.- Informe sobre I'Ocupacié, 2001-2011
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Quadre 8.10.- index de Vendes de Vehicles de Motor

CONSUM AGREGATS SECTOR

PRODUCCIO | OCUPACIO INVERSIO PREUS MONETARIS | EEESREREE

Indicador: index de Vendes de Vehicles de Motor

Nom original: Motor Vehicle Sales

Font: Bureau of Economic Analysis

Descripcié:  Es unindicador de la demanda de consum, i un indicador avancat de I'activitat
econdmica. Les vendes de cotxes tenen un fort component estacional; per tant, és
important agrupar les dades de dos o tres mesos abans d'analitzar-lo.

Periodicitat: Mensual. Es publica entre el primer dia del mes, i la setmana seglient al periode.

Comentari: Tenint en compte el seu pes dins del PIB, és un bon estimador de la seva evolucié.

L'indicador permet la distincié entre vehicle lleugeri vehicle pesat, que es relacionen,
respectivament, amb el consumi lainversié. Es un indicador bastant volatil.

Grafic 8.10.- index de Vendes de Vehicles de Motor
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Quadre 8.11.- Vendes Minoristes

proDUCCIO | ocupacid | CONSUM 1 iversio pRevs | ACREGATS | SECTOR
MONETARIS EXTERIOR
Indicador: Vendes Minoristes
Nom original: Retail Sales
Font: Bureau of the Census. Department of Commerce

Descripcié:  Percalcular-lo, es té en compte les vendes de productes relacionats amb |'automocid
(25%), bens duraders (16%) i no duradors (59%). Pel que fa als bens no duradors,
destaca l'alimentacié, amb un 28%.

Periodicitat: Mensual. Es publica a mitjans del mes segilient al mes analitzat.

Comentari:  Lesvendes minoristes representen el 50% de la despesa en consum, si bé la correlacié
entre les dues variables no és elevada. Les vendes minoristes representen un terg del
PIB. Habitualment s'interpreta com un indicador clau de la confianga del consumidor,
perd no és un indicador avancat de I'activitat economica. Es volatil.

Grafic 8.11.- Vendes Minoristes
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Quadre 8.12.- Confianga dels Consumidors

CONSUM AGREGATS SECTOR

PRODUCCIO | OCUPACIO INVERSIO PREUS MONETARIs RN

Indicador: Confianga dels Consumidors

Nom original: Consumer Confidence

Font: The Conference Board i University of Michigan

Descripcié:  Medeix la percepcié que tenen els consumidors sobre el seu benestar economic.
Determina els plans dels consumidors a curt termini, en relacié a despesa,
endeutament i estalvi.

Periodicitat: Quinzenal. Es publica durant la segona i quarta setmana del mes.

Comentari:  Existeixen dos informes paral-lels, un de The Conference Board, i |'altre, de la

University of Michigan. Ambdds indicadors estan fortament correlacionats, encara que
el primer té una major relacié amb I'ambit laboral (més volatil), i el segon amb la
produccié (menys volatil). La despesa dels consumidors esta positivament relacionada
amb el seu optimisme. A més optimisme, més despesa, i més gran haura de serla
produccid. Aixi doncs, aquest indicador marca la tendéncia de la despesa a curt termini,
i peraixo estainclos en el LEI.

Grafic 8.12.- Confianga dels Consumidors, 1980-2011
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Quadre 8.13.- Crédit al Consum

- . | consum - AGREGATS SECTOR
PRODUCCI CUPACI INVERSI PRE

S i 0 S10 Us MONETARIS EXTERIOR
Indicador: Credit al Consum

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Consumer Credit
Federal Reserve Board

Medeix el deute de les families a curt i mig termini, en percentatge sobre la renda
disponible. Les modalitats de credit que contempla exclouen les hipoteques, i només
se centren en credits per ala compra de vehicles i d'altres credits personals.

Mensual. Es publica el cinquée dia laborable del segon mes seglient a l'analisi.

La capacitat predictiva de I'indicador és limitada, si bé mostra una certa anticipacié del
cicle economic. En primerlloc, perla seva escassa correlacié amb el consum; en segon
lloc, per I'endarreriment en dos mesos de la seva publicacié. Es util per coneixer la
situacié financera de les families. Habitualment, el crédit al consum se situa entre el
20% i el 23% de les obligacions familiars. Historicament, l'increment de la mitja mobil
trimestral va baixar en la década dels 80 des d'un 20% fins a un 0%. A partir de 1992, es
va recuperar un cami alcista, fins la crisi de 2007. Es un indicador més volatil que les
vendes minoristes. L'abast de I'actual davallada del credit és desconeguda, en els
darrers 30 anys.
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Grafic 8.13.- Crédit al Consum, 1980-2011
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Quadre 8.14.- Comandes de Béns Duradors

PRODUCCIO

INVERSIO AGREGATS SECTOR

OCUPACIO CONSUM PREUS MONETARIS | EXTERIOR

Indicador:

Comandes de Béns Duradors

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Durable Goods Orders
Bureau of Census. Department of Commerce

Agquest indicadorinclou, d'una banda, comandes de metalls, equipaments industrials i
maquinaria, equipament electronici eléctric, i equipament de transport. D'altra banda,
inclou series suplementaries que classifiquen els béns en funcié de la seva relacié amb
el Departament de Defensa. Aix0 és aixi per tal d'evitar la distorsié d'una gran comanda
militar. A més a més, s'inclou informacié sobre comandes no ateses (unfilled orders).

Mensual. Es publica al voltant del dia 25 del mes seglient.

La seva evolucié és comparable a la de I'Index de I'Associacié Nacional de Caps de
Compres, tot i que és més volatil. La xifra sobre comandes no ateses és significativa, ja
que posa de relleu la situacid del cicle economic amb certa anticipacio.

Grafic 8.14.- Comandes de Béns Duradors, 1992-2011
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Quadre 8.15.- Despeses de Construccié

INVERSIO AGREGATS SECTOR

PRODUCCIC CUPACIO CONSUM PRE
ODbuCclo | ocu O ONSU us MONETARIS | EXTERIOR

Indicador: Despeses de Construccio

Nom original: Construction Spending
Font: Bureau of Census. Department of Commerce

Descripcié:  Es desglosa en despesa residencial (3% del PIB), no residencial (3%), i publica (2%).
Habitualment, el treball de recollida i processament de dades I'elabora la F. W. Dodge
Company, que realitza un index d'activitat amb els resultats. Les dades d'aquesta
empresa s'integren en l'informe que publica el Departament de Comerg.

Periodicitat: Mensual. Es publica durant la primera setmana del segon mes a partir de I'analisi.

Comentari:  Es basa en una mostra reduida. No inclou obres de manteniment, ni reparacionsn ni la
comprade terrenys. Tampocinclou instal-lacions petrolieres o gasistiques, ni llars
mobils. Per tant, |a correlacid entre la despesa en consum i laformacié bruta de capital
no és massa alta. La magnitud de la crisi immobiliaria actual no té precedents.

Grafic 8.15.- Despeses de Construccio, 1994-2011
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Quadre 8.16.- Habitatges Iniciats i Permisos

PRODUCCIO

INVERSIO

OCUPACIO CONSUM PREUS

AGREGATS
MONETARIS

SECTOR
EXTERIOR

Indicador:

Habitatges Iniciats i Permisos

Nom original:

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

Housing Starts and Permits

Bureau of Census. Department of Commerce

Inclou els permisos i els habitatges iniciats, desglosats segons el nimero d'unitats

familiars. Es basa en enquestes personals i telefoniques.

Mensual. Es publica cap a mitjans del mes seglent.

Els habitatges iniciats és un dels indicadors més ciclics de I'economia. Es un indicador

volatil i altament sensible a canvis en els tipus d'interés. Els permisos de construccié

estan inclosos entre els indicadors avangats (LEI), ja que son el motor del sector de la

construccié. No obstant aixo, els habitatges iniciats sén quantitativament més

importants que els permisos. Historicament, si els habitatges iniciats no superen el

milié i mig, s'interpreta com una senyal de recessio.

Grafic 8.16.- Habitatges Iniciats i Permisos, 1980
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Quadre 8.17.- Vendes d’Habitatges Nous

PRODUCCIO

INVERSIO

OCUPACIO CONSUM PREUS

AGREGATS
MONETARIS

SECTOR
EXTERIOR

Indicador:

Vendes d'Habitatges Nous

Nom original:
Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

New Home Sales

Bureau of Census. Department of Commerce

Inclou les vendes d'habitatges registrats en el moment de I'acord de la venda. Es un

indicador similar al d'Habitatges Iniciats i Permisos, que medeix una fase més avangada

del cicle de produccié i venda. Inclou un rati de rotacié en les vendes, que si se situa per

sota de tres mesos, indica un mercat expansiu.

Mensual. Es publica cap a finals del mes seglent.

Es un indicador altament volatil. Les vendes d'habitatges existents son la fase final del
cicle, que esta dividit en les seglients etapes: permisos, habitatges iniciats, mesura de
la nova construccio, finalitzaci6 de I'habitatge, venda d'habitatges nous i formalitzacid

d'hipoteca.

Grafic 8.17.- Vendes d’Habitatges Nous, 1980-2011
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Quadre 8.18.- index de Preus al Consum

PRODUCCIO

PREUS AGREGATS SECTOR

CUPACIO CONSUM INVERSIC
OCUPACIO ONSU SI0 MONETARIS | EXTERIOR

Indicador:

index de Preus al Consum

Nom original:

Font:

Descripcio:

Periodicitat:

Comentari:

Consumer Price Index (CPI)
Bureau of Labor Statistics. Department of Labor

Es lamesura del canvi en els preus d'una cistella prefixada de béns i serveis, incloent-hi
impostos. Les ponderacions de la cistella es revisen cada deu anys. El pes dels serveis
supera al dels productes (57% vs. 43%), i s'amplifica en el cas de I'IPC subjacent. La
inflacid subjacent representa el 77% del total, ja que els aliments ponderen el 16% i
I'energia el 7%. La partida individual de major pes és la despesa en habitatge (28%).
L'IPC-U medeix la cistella de la compra en I'ambit urba, i I'lPC-W medeix el
comportament dels preus que afecten als assalariats.

Mensual. Es publica durant la segona quinzena del mes seglient.

L'IPC té unaincidéncia directa en el disseny de la politica monetaria fixada perla
Reserva Federal, tot influenciant la borsa. A més a més, I'IlPC també repercuteix en els
salaris, ja que molts acords estan referenciats a I'lPI. Hi ha un consens generalitzat de
que I'IPC tendeix a sobrevalorar el comportament real dels preus, fins a un 2%.

Grafic 8.18.- index de Preus al Consum, 1980-2011
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Quadre 8.19.- index de Preus Industrials

PREUS AGREGATS | SECTOR

PRODUCCIC CUPACIO CONSUM INVERSIC
obucdio | ocy O ONSU S10 MONETARIS | EXTERIOR

Indicador: index de Preus Industrials

Nom original: Producer Price Index (PPI)
Font: Bureau of Labor Statistics. Department of Labor

Descripcié:  Es l'indicador més antic publicat pel Bureau of Labor Statistics. Inclou tres séries
d'indexs, toti que l'interés es concentra en la classificacid de preus segons el grau de
finalitzacié del producte: primeres matéries, productes semiacabats, i productes
acabats. A diferéncia de I'lPC, exclou impostos.

Periodicitat: Mensual. Es publica durant la primera meitat del mes seglient.

Comentari: L'IPI que més segueixen els mercats és el dels productes acabats, ja que és la mesura
més ample d'inflacié industrial, i inclou tots els costos de produccié. El 75% de I'IPl es
refereix a béns de consum, destacant entre aquests els béns no duradors (33%),
alimentacié (26%) i I'energia (9%). El 25% restant es refereix a equipament d'inversié
realitzat per les empreses. L'IPl és seguit atentament pel mén financer, fins i tot més
que I'IPC, ja que aquestinclou els serveis, que s'acostumen a comportaramb un cert
endarreriment respecte els preus dels béns.

Grafic 8.19.- index de Preus Industrials, 1980-2011
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Quadre 8.20.- index del Cost de I'Ocupacié

PREUS AGREGATS SECTOR

PRODUCCIC CUPACIC CONSUM INVERSIC
ODUCCIO | OCUPACIO - . MONETARIS | EXTERIOR

Indicador: index del Cost de I'Ocupacié

Nom original: Employment Cost Index
Font: Bureau of Labor Statistics. Department of Labor

Descripcié:  Cobreix tots els conceptes retributius, tant els salaris com d'altres beneficis, i tanten el
sector public com en el privat.

Periodicitat: Trimestral. Es publica al voltant del dia 25 del mes segilient al trimestre analitzat.

Comentari:  Es unindicador més representatiu que I'Employment Report, ja que engloba la practica
totalitat de les retribucions als empleats, per tots els conceptes (98% del total). Pero la
seva escassa freqliéncia el converteix en complementari de I'Employment Report, ja
gue aquest també inclou una serie sobre els guanys mitjos setmanals.

Grafic 8.20.- index del Cost de I’Ocupacié6, 2001-2011
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Quadre 8.21.- Oferta Monetaria

AGREGATS SECTOR
PRODUCCIO CUPACIO CONSUM INVERSIC PRE
ODUCCIO | OcCu (0] SI0 usS MONETARIS EXTERIOR
Indicador: Oferta Monetaria
Nom original: Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions and Condition Statement

Font:

Descripci6:

Periodicitat:

Comentari:

of Federal Reserve Banks
Federal Reserve Board

L'informe setmanal de la Fed permet el calcul dels agregats monetaris basics. La M1
inclou I'efectiu i els diposits a la vista. La M2 inclou la M1, i afegeix els acords de
recompra a un dia, els diposits a un dia en eurodolars, i d'altres comptes de diposit en
mercats monetaris. La M3 inclou la M2, i afegeix els pactes de recompra, diposits en
eurodolars i d'altres diposits a llarg termini, i els fons d'inversié institucionals en el
mercat de diner.

Setmanal. Es publica els dijous, deu dies després de la setmana de referéncia.

La importancia de I'oferta monetaria com indicador de referéncia sempre ha estat molt
destacada, ja que controlar-la és un objectiu intermig per la politica economica. Se'n
recomana la comparacié amb I'evolucié de la produccié real, ja que ajuda a explicar el
comportament dels preus. L'impacte del QE1i QE2 en el balang és d'una desproporcid
gegantina.

Grafic 8.21.- Oferta Monetaria

me precia 1.621m

106




Quadre 8.22.- Pressupost Federal

PRODUCCIO

AGREGATS

= - SECTOR
OCUPACIO CONSUM INVERSIO PREUS MONETARIS

EXTERIOR

Indicador:

Pressupost Federal

Nom original:

Font:

Descripcio:

Periodicitat:

Comentari:

Federal Budget
US Treasury

Inclou elsingressos i les despeses del govern federal. L'interés dels mercats es focalitza
en les necessitats mensuals de finangament del Tresor.

Mensual. Es publica al voltant del dia 15 del mes seglient.

El deficit public és un indicador macroeconomic de gran importancia. Toti aixi, la
publicacié mensual agregada acostuma a aportar poques novetats al mercat, ja que el
Tresor publica diariament |'estat de tresoreria, la qual cosa permet un seguiment
instantani. De qualsevol manera, la dada agregada anual és significativa, ja que defineix
lafutura politica fiscal i pressupostaria, i influeix estructuralment en I'evolucio dels
tipus d'interes i de les divises. El Pressupost Federal s'ha d'analitzar en termes relatius
al PIB, i s'acostuma a realitzar en el marc de I'estudi de I'evolucié agregada de
I'endeutament.

Grafic 8.22.- Pressupost Federal, 1980-2011
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Quadre 8.23.- Comerg Internacional

PRODUCCIO

OCUPACIO | CONSUM | INVERSIO PREUS AGREGATS | SECTOR
MONETARIs | EXTERIOR

Indicador: |

Comerg¢ Internacional

Nom original:
Font:

Descripcio:

Periodicitat:

Comentari:

International Trade Report
Bureau of Census. Department of Commerce

Medeix les importacions i exportacions de béns i serveis. Els béns es desagreguen en:
alimentacio, materials industrials, equipament fixe, béns de consum i d'altres
mercaderies. D'altra banda, també inclou una diferenciacié segons paisos de desti i
d'origen de les exportacions i importacions.

Mensual. Es publica a mitjans del segon mes després de |'analisi.

La dimensid de la balanga exterior té una elevada correlacié amb el cicle economic, si
bé és més volatil que el PIB. Les exportacions i importacions representen al voltant del
12% del PIB. Les importacions acostumen a reflexar el comportament del consum
privat. Els mercats es fixen en |'evolucié de la balanga comercial amb Japé, per I'impacte
que té en la cotitzacio de la divisarespecte el ien.

Grafic 8.23.- Comerg Internacional, 1993-2011
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Quadre 8.24.- Balanca per Compte Corrent

> > z AGREGATS EEENUHS

PRODUCCIO | OCUPACIO CONSUM INVERSIO PREUS MONETARIS | EXTERIOR
Indicador: | Balang¢a per Compte Corrent
Nom original: Current Account
Font: Bureau of Economic Analysis. Department of Commerce
Descripcié:  Es lamesura més ample del balang exterior de I'economia nordamericana. A més de la

balanca de béns i serveis, inclou les transferéncies i els ingressos per inversions.

Periodicitat: Trimestral. Es publica entre dos i quatre mesos després del periode analitzat.
Comentari: Adiferenciade I'International Trade Report, només es publica trimestralment, i amb un

endarreriment addicional de dos mesos i mig. Per tant, l'interes del mercat peraquest
indicador és escas, toti la seva significacid a nivell macroeconomic.

Grafic 8.24.- Balanga per Compte Corrent, 1980-2011
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9. Conclusions

L’any 2010, el sector assegurador espanyol s’ha caracteritzat per una penetra-
cido moderada (volum de primes igual a 5,49% del PIB, en 27a posicié mundial),
una variacio anual en el volum de primes decreixent (-8,1% en vida, i -3,5% en
no vida), una participacio en l'estalvi financer familiar reduit (15,2%, enfront
d’'un 30,2% de la Zona Euro), un nivell de concentracio elevat (les 10 primeres
entitats aglutinen el 61,94% del mercat), una preséncia del capital estranger
discreta (21,68%), una distribucié dominada pels agents i corredors (42,70% de
les primes) i els operadors de banca assegurances (36,49% del negoci), i una
plantilla que gaudeix d’unes condicions laborals estables (97,60% de contractes
indefinits) i relativament ben remunerada (vuitena activitat economica amb ma-
jor salari mig anual, amb 34.518,32 euros).

Les inversions del sector assegurador espanyol no son alienes a la crisi eco-
nomica i financera actual, pero la cultura de la gestié del risc n’ha mitigat el seu
impacte. De fet, les inversions financeres van contribuir a generar augments del
ROE, fins a un insolit 26,40%, I'any 2007. Un cop digerit el gruix de I'ajust rea-
litzat pel mercat de capitals, la rendibilitat ha tornat a nivells moderats (14,67%).

El sector financer europeu (i I'espanyol en particular), i el deute public periféric
(i en especial, I'espanyol) sén els dos grans damnificats de la crisi. En termes
generals, les cotitzacions d’aquests titols han caigut, les emissions han patit
rebaixes significatives de rating, i es dubta de la seva solvéncia. Dons bé, el fet
que aquests siguin els principals destins d’inversié de les companyies assegu-
radores espanyoles, pot retallar la rendibilitat, si el mercat de capitals continua
enterbolint-se.

Una de les consequéncies de la crisi financera és I'augment estructural de la
incertesa i la volatilitat. En els mercats financers es donen brots peridodics
d’aversio al risc, que incideixen negativament en el sentiment dels agents. Tot i
el caracter estable de la inversi6 de les companyies asseguradores, orientades
al llarg termini i a la gestio prudent i conservadora, els gestors d’actius s’han de
mantenir alertes, i preparar-se per identificar, quantificar i mitigar els riscos. Per
fer-ho, el gestor d’actius disposa de diverses eines, com la diversificacio, el
control sistematic de la volatilitat, la gesti6 dels fluxos de caixa, la immunitzacio
financera i la utilitzacio dels derivats.

Tots els instruments financers estan interconnectats. Per tant, el gestor d’'una
cartera d’actius ha de tenir una perspectiva multidimensional del sistema finan-
cer internacional, combinat amb un coneixement del comportament de les dife-
rents tipologies d’actius, i un seguiment dels principals indicadors economics.
Aquests tres factors son elements claus per a la correcta interpretacié de les
senyals del mercat, i la posterior selecciéo d’actius. Aquest document ha ofert
una descripcid de tots aquests aspectes.

Solvencia Il provocara canvis graduals en la seleccié d’actius, ja que el consum
de capital passara a ser un factor decisiu a I'hora de planificar I'estrategia in-
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versora. Pel que fa a la renda fixa, les asseguradores tindran més incentius a
assignar una major quantitat d’actius a titols de deute public, a curt termini, i
d’excel-lent qualitat crediticia, precisament en un moment en que la renda fixa
sobirana ja no és el refugi segur que era abans de I'esclat de la crisi. A més a
més, el ventall d'inversions publiques AAA s'esta reduint, i és previsible que
s'encareixi el preu de les emissions dels tresors que encara conservin la maxi-
ma nota. Aquests titols ofereixen uns rendiments extremadament baixos.

Els canvis normatius impulsats per Solvéncia I, en relacié als diposits, faran
que les companyies asseguradores tinguin incentius a contractar-los en aque-
lles entitats financeres que tinguin millor rating. Com que el sistema bancari
espanyol esta vivint un fort procés de consolidacio, cada cop hi ha menys parti-
cipants en el mercat, i la menor competéencia per atraure clients repercutira ne-
gativament en els tipus d’interés oferts, ja que la gamma de possibilitats sera
menor.

Aquests dos aspectes, previsiblement, disminuiran les rendibilitats de les inver-
sions, en un entorn en que els mercats de capitals ofereixen uns rendiments
escassos. Una baixa rendibilitat de les inversions restara atractiu per als accio-
nistes i als tenidors de bons emesos per asseguradores. Aquest fet pot encarir
el cost de capital del sector assegurador, fent que els productes asseguradors
perdin competitivitat.
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Annex 11.1 — Ratings

SIGNIFICATS DE LES QUALIFICACIONS FitchRatings
Qualitat extrema: minima sensibilitaten el LT a entorn advers AAA Aaa AAA
AA+ Aa1 AA+
10 || Qualitat superior (alta): escassa sensibilitat en el LT a entorn advers AA Aa2 AA
2 AA- Aa3 AA-
Z A+ A1 A+
o ||Qualitat bona (mitja-alta): moderada sensibilitat en el LT a entorn advers A A2 A
3 A A3 A-
< o BBB+ Baa1 BBB+
O = Qualitat acceptable (mitja): certa sensibilitat en el LT a entorn advers BBB Baa2 BBB
EE BBB- Baa3 BBB-
& e BB+ Ba1 BB+
|L_’ 5 :g Qualitat questionable: capacitatincerta en el LT amb gran sensibilitat a entorns adversos BB Ba2 BB
<z | 2 BB- Ba3 BB-
': < [T}
i @ B+ B1 B+
:<, = 2 ||Qualitat pobre: capacitat escassa en el LT dependent d'entom favorable B B2 B
o E B- B3 B-
§ Qualitat molt pobre: capacitat molt escassa en el LT amb alta probabilitat d'impagamenten el CT %%CC+ gaa; %%cc;;
o dependent d'entorn favorable aa
CcCcC- Caal3 CCC-
Situacié propera a la insolvéncia: alta probabilitat (CC) o senyal imminent (C) d'impagament amb alguna cc Ca CcC
expectativa de recobrament (]
Situacié d'insolvéncia: impagament efectiu o anunciat a futur amb minima expectativa de recobrament. SD (R) c RD
(SD/RD) = Default selectiu (*); (D) = Default General (*) / (R) = intervencié per supervisor regulatori D D
< © Qualitat extrema: minima sensibilitat a 'entorn A-1+ P-1 F1+
E g E g Qualitat superior: escassa sensibilitat a 'entorn A-1 F1
o E © 2||Qualitat bona: alguna sensibilitat a I'entorn A-2 p-2 E2
o F
5 5 || Qualitat acceptable: moderada sensibilitat a 'entorn A-3 P-3 F3
=
'E E Situacié propera a la insolvéncia: (B) = Capacitat débil amb evolucié incerta molt limitada per condicions B B
5 8 de I'entom; (C) = Alta probabilitatimmediata d'impagament subjecta a entorn favorable sostingut c NP c
<2 |
=]
(c) Situacioé d'insolvéncia: impagament actual o anunciat a futur / SD = Default Selectiu; D = Default General SD D
D

Notes: LT (Llarg Termini); CT (Curt Termini); Default Selectiu (impagament de determinades obligacions); Default General (impagament de qualsevol obligacio)
Font: Pagines webs de les tres agencies
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Annex 11.2 — Estructura cartera inversions

2007
10,1%

2008
12,1%

|- TRESORERIA (Venciment < 3 mesos)

Lletres del Tresor 0,1% 0,0%
Deuda "repo" 0,8% 0,8%
Pagarés d'empresa 1,3% 1,4%
Diposits bancaris i comptes corrents 8,0% 9,8%

Altres Actius Mercat Monetari
11 - INVERSIONS FINANCERES
Titols Renda Fixa

Nacional 23,4% 23,6%

Deute Public 14,7% 13,4%
Renda Fixa Privada 8,7% 10,2%
Resta de la Zona Euro 36,2% 35,1%

Resta del mén 1,8% 4,0%
Diposits i eurodiposits a mig i llarg termini

Bestretes sobre polisses

Préstecs Hipotecaris
Titols Renda Variable
Titols Renda Variable Nacional
Titols Renda Variable Resta de la Zona Euro 0,8% 0,6%

Titols Renda Variable Resta del mén 0,1% 0,1%
Accions no aptes per a la cobertura

Fons d'Inversio

Lligats a Unit-Linked 2,9% 2,5%
FIM (Fons d'Inversié Mobiliaria) 3,0% 2,9%
Monetaris 0,3% 0,2%
Renda Fixa 0,5% 0,8%
Renda Fixa Mixta 0,6% 0,6%
Variable Mixta 0,4% 0,3%
Renda Variable 0,9% 0,7%
Internacionals Renda Fixa 0,1% 0,1%
Internacionals Renda Variable 0,2% 0,2%
Fll (Fons d'Inversié Immobiliaria) 0,1% 0,1%

Altres IIC (Institucions d'Inversié Col-lectiva) 0,1% 0,1%

Altres inversions financeres 7.9% 7,3%

lll - INVERSIONS MATERIALS (Valor Comptable) 3,8% 3,7%

Immobles d'Us propi 1,3% 1,5%
Immobles en arrendament 2,5% 2,2%
TOTAL INVERSIONS (I +1I + 1iI) 100,0% 100,0%

Font: ICEA (2009): Las inversiones de las entidades aseguradoras. Estadistica afio 2008.
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TRESORERIA

2009

8,89%

2010
5,36%

Bancs i institucions de crediti Caixa
Repos adquirits amb venciment inferior a 3 mesos

RENDA FIXA

Titols Nacionals

Renda Fixa Publica

Renda Fixa No Publica

Participacions preferents, pagarés i altres valors
Titols Estrangers

Renda Fixa Publica

Renda Fixa No Publica

Participacions preferents, pagarés i altres valors

DIPOSITS

Diposits bancaris
Eurodiposits
Altres

CREDITS

Préstecs
Préstecs hipotecaris

RENDA VARIABLE

Titols Nacionals
Titols Estrangers

FONS D'INVERSIO

Titols Nacionals
Accions en societats
Fll (Fons d'Inversié Immobiliaria)
Participacions en fons d'inversié mobiliaria (FIM)
Participacions en fons de capital risc
Titols Estrangers
Accions en societats
Fll (Fons d'Inversié Immobiliaria)
Participacions en fons d'inversié mobiliaria (FIM)
Participacions en fons de capital risc
Altres

IMMOBLES
Actiu mantingut per a la venda
Immobilitzat material
Inversié immobiliaria
PRODUCTES DERIVATS | ESTRUCTURATS
Derivats
Derivats de cobertura
Derivats d'inversié
Estructurats
TOTAL INVERSIONS

Font: ICEA (2011): Las inversiones de las entidades aseguradoras. Estadistica afio 2010.
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4,04%
4,85%

63,61%

26,24%
12,08%
11,98%
2,19%
37,36%
747%
29,45%
0,44%

7,68%

6,73%
0,23%
0,72%

1,30%

1,16%
0,14%

2,75%

2,12%
0,63%
5,66%
3,27%
0,18%
0,09%
2,99%
0,01%
2,33%
0,58%
0,03%
1,71%
0,00%
0,06%

5,23%

0,01%
1,82%
3,40%

4,89%

0,06%
0,02%
0,04%
4,83%

100,00%

3,50%
1,86%

63,48%

31,30%
16,34%
13,32%
1,65%
32,17%
7,15%
24,25%
0,77%

8,30%

7,31%
0,31%
0,68%

5,35%

5,23%
0,11%

2,69%

2,06%
0,64%
6,05%
3,26%
0,13%
0,07%
3,04%
0,03%
2,78%
0,70%
0,01%
2,07%
0,01%
0,00%

4,62%

0,02%
1,78%
2,83%

4,14%

-0,10%
-0,08%
-0,01%
4,24%

100,00%




Annex 11.3 — Inversions aptes per a la cobertura

L’article 50 del Reglament d’Ordenacio i Supervisio de les Assegurances Priva-
des (ROSSP), del Reial Decret 239/2007, de 16 de febrer, estableix els instru-
ments d’inversio que sén aptes per a la cobertura de les provisions técniques. A
continuacio, s’exposa la llista de béns i drets de forma resumida. El text integre
es pot trobar a I'apartat de la regulacio de la pagina web de la DGSFP.

1.a. Valors i drets negociables de renda fixa o variable de qualsevol tipus,
inclosos els que puguin donar dreta a la seva subscripcié o adquisicio,
quan, havent estat admesos a negociacié en mercats regulat en I'ambit
de 'OCDE, siguin susceptibles de trafic generalitzat i impersonal en un
mercat financer.

1.b. Actius financers estructurats, és a dir, composats per combinacié de
dos o més actius, instruments derivats o combinacié d’ambdds, que
s’instrumentin a través d’'un unic negoci juridic.

2. Valors i drets negociables diferents dels previstos en I'apartat 1.a, quan
hagin estat emesos o avalats per organismes internacionals als que per-
tanyi un estat membre de I'Espai Econdmic Europeu (EEE).

3. Valors de renda fixa diferents dels recollits en els apartats 1.ai 2, sem-
pre i quan tinguin garantia real o aval incondicional i solidari per part
d’'una entitat de crédit o assegurances per part d’'una entitat assegurado-
ra autoritzada per operar en algun estat membre de I'EEE.

4. Finangaments concedits a I'Estat, Comunitats Autbnomes, corporacions
locals, societats estatals o a entitats publiques de 'EEE.

5. Accions i participacions d’institucions d’inversié col-lectiva, i accions i
participacions d’entitats de capital risc. Instruments derivats.

6. Actius i drets del mercat hipotecari, incloses les titulitzacions hipotecari-
es, emesos per societats establertes a 'EEE.

7. Lletres de canvi i pagareés.

8. Accions d’entitats de crédit, empreses de serveis d’inversio i entitats as-
seguradores i reasseguradores.

9. Accions nominatives i participacions de societats I'activitat exclusiva de
les quals consisteixi en la gestié d’actius per compte d’entitats assegura-
dores i fons de pensions.

10.Béns immobles i drets reals immobiliaris (sl rustic, sol urba o urbanitza-
ble, edificis acabats, pisos, locals o parkings), situats a 'EEE, inscrits en
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el Registre de la Propietat, taxats, lliurement transmissibles, i assegurats
contra el risc d’'incendi.

11.Crédits hipotecaris, sempre i quan siguin de primera hipoteca.
12.Credits pignoraticis.

13.Credits concedits a societats domiciliades en algun pais de | ‘EEE, les
accions de les quals cotitzin en un mercat regulat de 'OCDE.

14.Crédits garantits per entitats de crédit o asseguradores.
15.Crédits davant dels reasseguradors per la seva participacio en la provisio
de prestacions, en la part en que no haguessin rebut diposits per aques-

ta rao.

16.Diposits en empreses cedents en motiu d’operacions de reasseguranga
acceptada.

17.Credits contra la Hisenda Publica per liquidacions de I'lmpost de Socie-
tats, i per retencions a compte.

18.Crédits per interessos, rendes i dividends meritats i no venguts, aixi com
els que estan vencguts i pendents de cobrament, no estiguin afectats per
probable insolvéncia.

19.Recobrament de sinistres en els rams de crédit i caucio.

20.Efectiu en caixa, bitllets de banc o moneda metal-lica que es negocii en
mercats de divises de 'OCDE.

21.Dip0osits en entitats de crédit autoritzades per operar a 'EEE.

22.Xecs de comptes corrents no perjudicats, emesos o garantits per entitats
de crédit.

23.Altres actius no enumerats anteriorment quan reuneixen les condicions

que el Ministeri d’Economia i Hisenda estableixi per a la seva considera-
cié com a aptes per a la cobertura de provisions técniques.
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Annex 11.4 — Matriu de correlacions

Matriu de correlacions de diversos indexs, amb dades historiques d'1 any

[F:1 Co[e] iF:] index Codi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Renda variable  (Eurostoxx 50 1 1] 0,93] 0,87| 0,98] 0,74| 0,13| 0,84 0,26] 0,86|-0,37(-0,60| 0,22 0,61(-0,15| 0,42 0,07-0,13
Renda variable (DAX 2| 093] 1] 0,87] 0,93] 0,74] 0,19( 0,85| 0,33[ 0,85(-0,31|-0,52| 0,19 0,49]-0,23| 0,45 0,11(-0,18
Renda variable [FTSE 100 3 0,87 0,87 1] 0,90] 0,76] 0,16( 0,74| 0,34| 0,87(-0,26/-0,47| 0,32| 0,51|-0,11] 0,50 0,15(-0,14
Renda variable [CAC 40 4] 0,98] 0,93 0,90 1| 0,78] 0,15| 0,87 0,28| 0,89(-0,35(-0,57| 0,24| 0,57|-0,16] 0,45] 0,10]-0,14
Renda variable (S&P 500 5 0,74] 0,74] 0,76| 0,78] 1] 0,05 0,92( 0,12| 0,91(-0,40|-0,48| 0,11f 0,37|-0,20] 0,47| 0,04]-0,03,
Renda variable [MSCI Japan 6| 0,13| 0,19| 0,16/ 0,15| 0,05 1| 0,23| 0,39( 0,30( 0,18| 0,03| 0,25| 0,00]|-0,08] 0,28| 0,25(-0,34
Renda variable [DJ Islamic Market Titans 100 7] 0,84] 0,85| 0,74| 0,87] 0,92] 0,23] 1| 0,32| 0,98(-0,30|-0,50| 0,25( 0,47|-0,21] 0,56| 0,09]-0,12
Renda variable |[MSCI China 8| 0,26| 0,33] 0,34] 0,28] 0,12] 0,39 0,32[ 1| 0,33| 0,11|-0,05| 0,42| 0,20]-0,03| 0,31| 0,12(-0,38
Renda variable [MSCIWorld 9| 0,86| 0,85| 0,87| 0,89] 0,91] 0,30 0,98 0,33  1(-0,28|-0,51| 0,27| 0,49]|-0,22 0,57| 0,12{-0,15
Renda fixa iBoxx Global Inflation Linked 10{-0,37]-0,31]-0,26]-0,35) -0,40] 0,18(-0,30[ 0,11(-0,28| 1| 0,65| 0,12|-0,24]|-0,12]-0,07| 0,15(-0,04
Renda fixa iBoxx Sovereigns Euro Zone AAA Total Return 11]-0,60| -0,52|-0,47|-0,57| -0,48] 0,03|-0,50(-0,05/-0,51| 0,65 1| 0,02(-0,50| 0,00]|-0,24| 0,05| 0,06
Renda fixa Emerging Markets Liquid Eurobond 12| 0,22] 0,19| 0,32| 0,24| 0,11 0,25| 0,25 0,42| 0,27 0,12] 0,02 1] 0,30|-0,14| 0,25| 0,13(-0,31
Credit corporatiu |iTraxx Europe Senior Financials 5Y 13] 0,61 049| 0,51| 0,57| 0,37] 0,00 0,47 0,20] 0,49|-0,24{-0,50| 0,30[ 1| 0,07| 0,24| 0,03|-0,15)
Monetari EONIA 14]-0,15/-0,23-0,11]-0,16) -0,20] -0,08{ -0,21( -0,03( -0,22| -0,12| 0,00|-0,14| 0,07]  1]-0,25| 0,08| 0,00
Materies primes |DB Commodity Booster Light Energy 15[ 0,42 0,45 0,50] 0,45| 0,47 0,28| 0,56 0,31 0,57(-0,07|-0,24| 0,25| 0,24|-0,25] 1| 0,22{-0,12
Divisa DBCR EUR Momentum 16} 0,07| 0,11] 0,15] 0,10] 0,04] 0,25 0,09| 0,12( 0,12| 0,15| 0,05/ 0,13| 0,03| 0,08] 0,22|  1|-0,18
Alternatiu Euro Interest Rates Volatility 17]-0,13| -0,18| -0,14| -0,14{ -0,03| -0,34| -0,12{ -0,38] -0,15| -0,04| 0,06|-0,31(-0,15| 0,00]-0,12|-0,18 1

Font: Elaboracié propia a partir de les dades mostrades a la pagina web de Deutsche Bank, db X-trackers (www etf.db.com), on es publiquen 162 indexs. Dades a 13-08-2011.

124



Annex 11.5 — Els acords de Basilea

Basilea I: L'any 1988, un comité de supervisors bancaris, format pels governa-
dors dels bancs centrals d'Alemanya, Bélgica, Canada, Espanya, Estats Units,
Franga, Italia, Japo, Luxemburg, Holanda, el Regne Unit, Suécia i Suissa, va
establir les recomanacions que més tard serien conegudes com a Basilea | (In-
ternational Convergence of Capital Measurement and Capital Standards). En
esséncia, cada entitat estava obligada a mantenir un minim de capital, en fun-
cio del risc de crédit, perd sense tenir en compte la qualitat crediticia dels ac-
tius. Es a dir, considerava que tots els crédits tenien la mateixa probabilitat
d'impagament.

El capital minim havia de ser, almenys, del 8% dels actius ponderats pel seu
risc (Risk Weighted Assets, RWA), tant els que estan dins de balan¢g com els
que estan fora de balang. Les ponderacions aplicades al calcul del risc de credit
eren les seguents: 0% per bons estatals, 20% per exposicions a bancs de
I'OCDE, 50% per préstecs hipotecaris de primer rang, i 100% per préstecs al
consum, i préstecs no hipotecaris per us no residencial.

El capital minim es definia com la suma del capital basic, o Tier 1, més el capi-
tal complementari, o Tier 2. Els elements agrupats en el Tier 1, i en el Tier 2,
havien de complir determinats requisits de permanéncia, capacitat d'absorcio
de pérdues, i de proteccio davant d'una fallida.

El Core Tier 1 forma part del Tier 1. El Core Tier 1 esta format pel capital apor-
tat pels accionistes, més les reserves, que son els beneficis aconseguits per
I'entitat, que no s'han repartit entre els accionistes, ni s'han invertit.

El Tier 1, com s'acaba de dir, esta format pel Core Tier 1, i a més a més, els
instruments de caracter hibrid. Aquests instruments, en el cas espanyol, son les
participacions preferents, emeses pels bancs, o les quotes participatives, eme-
ses per les caixes d'estalvi. S6n bons, sense drets de vot, perd amb drets eco-
nomics.

El Tier 2 inclou emissions de deute subordinat, reserves per insolvéncies, i re-
serves per revaloritzacié d'actius. Contribueixen a la fortalesa de I'entitat.

L'any 1996, es va incorporar el risc de mercat, és a dir, el risc derivat de les
fluctuacions en els preus dels actius que cotitzen, els tipus d'interes i els tipus
de canvi. Amb el temps, les recomanacions establertes per Basilea | es van
anar implantar en la legislacid6 de més de 100 paisos, constituint I'episodi d'ho-
mogeneitzacio més important del sistema bancari mundial.

Tal i com ja s'ha apuntat, Basilea | no discriminava entre riscos alts o baixos,
productes complexes o simples, ni terminis llargs o curts. Algunes entitats van
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comencar a realitzar inversions més arriscades, ja que, en aquest tipus d'ope-
racions, podien cobrar comissions més elevades, i el seu marge d'intermediacié
era més ample. Si tot rutllava bé, és a dir, es recuperava el capital prestat, la
rendibilitat sobre recursos propis creixia. La sofisticacio creixent dels mercats
financers va deixar en evidéencia que calia avancar cap a un model més elabo-
rat, que consumis capital en funcié del rating.

Basilea Il: L'any 2004, el Comité de Supervisio del Banc de Pagaments Inter-
nacionals de Basilea va llangar unes noves recomanacions, basades en la ges-
tio del risc (International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework). Va establir tres pilars: Pilar 1 (requeriments
minims de capital), Pilar 2 (procés de supervisié bancaria) i Pilar 3 (disciplina
de mercat).

Pel que fa al Pilar 1, es va introduir un nou risc, el risc operacional. Aixi doncs,
Basilea Il t&¢ en compte el risc de crédit, el risc de mercat, i el risc operacional.
Per cada un d'aquests riscos, hi ha dos formes d'avaluar els riscos: el Métode
Standard, basat en el rating d'agéncies qualificadores externes i independents,
i el Métode Avancat (Internal Rating Based Approach, o IRB), basat en l'avalu-
acio del risc que fa la propia entitat. El grau de sofisticacié de I'entitat supervi-
sada determina quin métode s'utilitza, ja que se suposava que nomeés els bancs
de primer nivell serien capagos de muntar un sistema d'avaluacié de riscos po-
tent, basat en les seves propies caracteristiques.

El capital minim es va mantenir estable en el 8% dels actius ponderats per risc,
igual que a Basilea |, pero la novetat va ser que el Tier 1, almenys, havia de
representar la meitat del capital total, el 4% dels actius ponderats per risc. A
més a més, el Core Tier 1 havia de representar el 2% dels actius ponderats per
risc, com a minim.

Seguint en el terreny de les innovacions, es va introduir el Tier 3, destinat a
complementar la cobertura del risc de mercat. El Tier 3 inclou d'altres instru-
ments de deute subordinat, no hipotecari, amb un venciment original superior
als 2 anys, i amb una clausula que impedeixi repagar principal ni interessos a
l'inversor si el capital de I'entitat emissora disminueix per sota d'un determinat
nivell.

En relacié a les ponderacions aplicades a I'hora de calcular el risc de crédit, es
va afegir una nova categoria: 150% per als préstecs concedits a individus amb
baix rating. Pel que fa al risc de mercat, es va difondre la utilitzaci6 del VaR.

El Pilar 1l ofereix el marc mitjangant el qual els supervisors passan a controlar
aspectes relacionats amb el risc sistémic, el risc de concentracio, el risc reputa-
cional, el risc de liquiditat, i el risc legal.
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Finalment, el Pilar Il estableix la disciplina d'informacié que s'ha de fer publica
a tots els participants del mercat: activitats de gestié de risc, processos de ra-
ting intern de riscos, i distribucio de riscos.

El calendari d'implantacié s'extenia fins a gener de 2008, i el van adoptar prop
de 90 paisos. La crisi financera global en va questionar el plantejament, i va
obligar als supervisors a redefinir els termes de I'acord, per tal de restablir I'e-
quilibri entre capital i risc.

A tall d'exemple, s'inclou el detall del capital del Grup "la Caixa" a 31 de de-
sembre de 2009. Val la pena assenyalar que les participacions en Entitats As-
seguradores resta fortalesa, tant al Tier 1, com en el Tier 2 (-365 milions). Quan
Basilea Il entri en vigor, aquest capitol restara fortalesa un nivell més amunt,
es detreura del core Tier 1.

Rati
Recursos Propis Computables del Grup "la Caixa" a 31-12-2009 Import isa\ll:II A

Total Fons Propis Comptables 16.696.054
Capital o fons de dotacio 3.006
Reserves 15.183.404
Resultat atribuit al Grup 1.509.644

Aportacié a ['Obra Social -425.000

Interessos minoritaris 2.391.226

Fons de Comerg i actius immaterials -4.542.331

Ajustos (reserves de revaloritzacié d'actius i altres) -384.587

Participacions preferents 4.897.586

Deduccions per inversions en Entitats Financeres i Asseguradores -1.646.554
Participacions en Entitas Financeres -1.281.546
Participacions en Entitats Asseguradores -365.008

Deduccions per pérdues esperades i altres -635.900

Reserves de revaloritzacié d'actius 461.249

Finangaments subordinats 3.195.219

Fons geneérics d'insolvencies (metode estandar) 270.056

Fons de I'Obra Social (invertit en immobles) 162.076

Deduccions per inversions en Entitats Financeres i Asseguradores -1.646.554
Participacions en Entitats Financeres -1.281.546
Participacions en Entitats Asseguradores -365.008

Deduccions per Participacions Qualificades -1.008.377

Deduccions per pérdues esperades i altres -529.944

Subtotal Recursos de Segona Categoria (Tier 2) 903.726

Total Recursos Propis Computables 17.254.220

Actius ponderats per risc (RWA) 157.534.088

Recursos Propis Minims (coeficient 8% ) 12.602.727

11,0%

Requeriments de recursos propis 12.581.462
Risc de credit 10.768.696
Risc de les participacions accionarials 989.354

Risc de la cartera de negociacid i risc de tipus de canvi 51.249

Risc operacional 772.163
Requeriments de recursos propis addicionals 21.265
Superavit de Recursos Propis 4.651.493

Xifres en milers d'euros.
Font: La Caixa (2009): Informacié amb rellevancia prudencial del Grup "la Caixa". Pilar 3 de Basilea, 31-12-2009

127



Basilea lll: El calendari d'implantacié programat pel BPI comenga el 2013, i
s'allarga fins I'any 2019. Un dels objectius assolits €s una major uniformitat en
la definicié dels nivells minims de capital.

El principal proposit d'aquest nou acord és reforcar la solvencia de les entitats.
Aixi doncs, el Core Tier 1 passa del 2% al 4,5% dels actius ponderats per risc.
El Tier 1 passa del 4% al 6% dels actius ponderats per risc. Analistes de JP-
Morgan, i de The Boston Consuling Group, calculen un increment d'entre el
20% i el 40% de les exigéncies actuals. Consequentment, si les entitats han de
mantenir més capital, s'ha xifrat en un 15%-30% la reduccié de la rendibilitat.

D'altra banda, no només s'augmenta la quantitat de capital, si no que s'han
creat nous "coixins" de capital. D'una banda, s'ha fixat un coixi de conservacié
de capital del 2,5%. | d'altra banda, s'ha establert un coixi de capital anticiclic,
mitjangant el qual els reguladors nacionals podran exigir fins a un 2,5% addici-
onal en periodes d'alt creixement del credit. Finalment, en I'apartat de nous coi-
xins de capital, s'esta estudiant la possibilitat d'introduir un recarrec de capital
nomes aplicable a les entitats amb importancia sistémica (SIFI)

Addicionalment, s'ha establert un coeficient de cobertura de la liquiditat, amb la
intencidé de que tots els bancs tinguin actius liquids d'alta qualitat i lliures de car-
regues, que es poguessin transformar en liquids, i d'aquesta manera I'entitat
pogues fer front a les necessitats de liquiditat dels seus clients en un escenari
advers.

L'dltim coeficient introduit, el coeficient de finangament estable net, persegueix
fomentar el finangament a llarg termini. La idea és que I'entitat disposi de prou
finangament com per poder cobrir les seves necessitats d'un any.

El Tier 3 sera eliminat.

Pel que fa el passiu dels balancgos, els diposits recuperaran la rellevancia que
tenien anteriorment, ja que el finangament majorista tindra majors costos, i ha
presentat nivells de volatilitat superiors. En relacié a l'actiu del balang d'un
banc, les noves exigéncies de liquiditat fomentaran la inversio en deute public,
que és l'actiu de renda fixa més liquid.
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Annex 11.6 — Sigles i abreviatures

ALM — Asset Liquidity Management

AMAEF — Asociacion de la Mediacion Aseguradora de Entidades Financieras
BCE — Banc Central Europeu

BdE — Banc d’Espanya

BPI — Banc de Pagaments Internacional

BRIC - Brasil, Russia, india i Xina

CEA — Comité Europeu d'Asseguradors

CEIOPS — Committee of European Insurance and Occupational Pensions Su-
pervisors

CES - Consell Econdmic i Social

CFM — Cash Flow Matching

CNAE - Classificacio Nacional d’Activitats Economiques
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ICEA — Investigacion Cooperativa entre Entidades Aseguradoras y Fondos de
Pensiones
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QIS — Quantitative Impact Study
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VaR - Value at Risk
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