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Presentacion

Fundacion MAPFRE presenta la tercera edicion del informe Inversiones del sector asegurador, un
estudio que elabora anualmente MAPFRE Economics en el cual se muestra la distribucion y
evolucion de las inversiones de las entidades aseguradoras por tipologia de activos en una seleccion
de mercados, tanto desarrollados como emergentes, asi como un analisis de las carteras de
inversion de una seleccién de grandes grupos aseguradores europeos a partir de la informacion
extraida de sus cuentas consolidadas referidas al cierre de 2019.

Los mercados aseguradores considerados en este informe presentaron, en 2019, inversiones totales
por un importe de 20.911 millardos de euros. Asimismo, analizadas de forma individual, las
inversiones de los sectores aseguradores en cada pais representaron porciones significativas de los
respectivos productos interiores brutos, desde el 5% en el caso de México, hasta el 99% en el caso
del Reino Unido.

Esta publicacién se enmarca dentro del objetivo de Fundacion MAPFRE de fomentar la educacion de
la sociedad en temas relacionados con las finanzas y los seguros, con el proposito de ampliar los
conocimientos necesarios para una mejor toma de decisiones en estas materias. En este sentido, los
estudios que realiza MAPFRE Economics contribuyen a la divulgacion de dichos conocimientos, al
acercar al lector a una serie de temas relevantes sobre el seguro y su papel en la economia, como es
este caso, donde se destacan los aportes del sector asegurador como inversor institucional en la
estabilidad y crecimiento de la economia.

Fundacion MAPFRE
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Introduccion

Como en ediciones anteriores, en este informe MAPFRE Economics ofrece una vision general de la
evolucion, distribucion y perfil de riesgo de los activos de las carteras de inversiones de las
entidades aseguradoras en una seleccion de mercados desarrollados y emergentes a nivel global.
En este sentido, el andlisis incluye los mercados de la Eurozona, Estados Unidos, Japdn, Reino
Unido, Espana, Brasil y México. De manera complementaria, el informe incorpora un analisis de las
carteras de inversion de una seleccion de grandes grupos aseguradores europeos, el cual considera
informacion sobre la calificacion crediticia de las carteras en las que dichos grupos invierten.

Como se destaca en los informes elaborados por MAPFRE Economics en torno a las caracteristicas
de operacion de la industria aseguradora, y especialmente al analizar las inversiones que esta
realiza, el sector asegurador es reconocido como uno de los principales inversores institucionales a
nivel global. A diferencia de otras entidades financieras, el modelo del negocio asegurador conlleva
la necesidad de implementar estrategias de inversion orientadas por el pasivo (liability-driven
investment strategies) con el objetivo de lograr un adecuado casamiento en plazos, divisas y tipos de
interés entre los pasivos asumidos y los instrumentos de inversion que los respaldan. Por esta via, el
sector asegurador a nivel global contribuye a la formacién de capital por medio de un flujo estable
de recursos para la financiacion de largo plazo de proyectos que impulsan el crecimiento econémico,
apoyando también la estabilidad del sistema financiero al proveer a la economia de un mecanismo
que reduce la prociclicidad en momentos de crisis.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

Como en ediciones anteriores!, este informe
ofrece una visidn comparada de la distribucion
y evolucion de las inversiones de las entidades
aseguradoras por tipologia de activos en una
seleccion de mercados, la cual incluye tanto
mercados desarrollados (Estados Unidos, la
Eurozona, Japon, Reino Unido y Espafa) como
mercados emergentes (Brasil y México). Como
se observa en la Tabla S-1, se trata de un con-
junto de mercados que ofrecen un diferente
nivel de desarrollo relativo, destacando los ca-
sos del Reino Unido y Japdn, en los que el peso
de las inversiones gestionadas en relacién a su
producto interior bruto es mayor (98,7% vy
76,5%, respectivamente), junto con los merca-
dos de la Eurozona y de Estados Unidos que son
los que presentan mayor volumen de inver-
siones gestionadas en valores absolutos (8.171
y 6.209 millardos de euros, respectivamente).

Cuando ha sido posible, la informacidon relativa
a las inversiones en estos mercados se
presenta distinguiendo la cartera de
inversiones tradicional (en la que el riesgo de
las inversiones queda retenido en el balance de
las entidades aseguradoras) de la que respalda
productos en los que el tomador del seguro es
quien asume el riesgo de la inversion, a la que
hemos denominado cartera de negocio tipo
“unit-linked” (que incluye tanto los productos
“unit linked” en sentido estricto, como otros
productos del tipo “variable annuity”, en los que
también existe una asuncién del riesgo de
inversion por parte del tomador del seguro, son
gestionados en cuentas separadas y las
inversiones se materializan en unidades de
fondos de inversion).

En este sentido, ha sido posible presentar tal
distincion en los mercados que se muestran en
la Tabla S-2. En general, excepto en el caso del
Reino Unido, las inversiones que respaldan
seguros de Vida inversion en los que los
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Tabla S-1
Mercados seleccionados: inversiones gestionadas
por el sector asegurador, 2019
(millones de euros)

Mercado Inversiones PIB % del PIB
Reino Unido 2.475.082 2.506.983 98,7 %
Japén 3.439.639 4.498.879 76,5 %
Eurozona 8.170.654  11.934.006 68,5 %
Estados Unidos 6.209.183  18.981.707 32,7%
Espaia 306.281 1.245.331 24,6 %
Brasil 249.868 1.628.725 15,3 %
México 60.248 1.114.293 54 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, NAIC,
SUSEP, CNSF, LIAJ, GIAJ y FMI)

tomadores asumen el riesgo financiero de las
carteras asignadas a sus polizas representan
un porcentaje sustancialmente inferior al
negocio tradicional. No obstante, se observa
que en 2019 este tipo de inversiones han
ganado peso tanto en la Eurozona [y
particularmente en Espafna) como en los
Estados Unidos donde son habituales los
productos denominados “variable annuities” en
los que el tomador asume riesgos financieros
en la fase de acumulacion, en mayor o menor
medida, dependiendo de las garantias que
incorporen2. Por su parte, en el Reino Unido el
porcentaje se ha reducido ligeramente, aunque
continta siendo el mercado con un mayor peso
de productos del tipo “unit-linked".

En las carteras de seguros de Vida inversion del
tipo “unit-linked” o asimiladas (incluidos los
productos denominados “variable annuities”) el
riesgo y las decisiones de inversion no recaen
en la entidad aseguradora, sino que se ven
influidas por las decisiones que adoptan los
tomadores del seguro. Por este motivo, una vez
se ha determinado la cartera de inversiones

Fundaciéon MAPFRE



Tabla S-2
Mercados seleccionados: estructura de las
carteras de inversion por tipo de
negocio asegurador, 2019

(%)
Tipo de negocio | Eurozona | toados | Reino
* S Unidos Unido

Cartera negocio

tradicional 83,6 % 71,0% 47,3 % 92,6 %
Cartera negocio
unit-linked 16,4 % 290% 52,7% 7.4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA y NAIC)

tradicional, se han calculado los pesos que
representa cada categoria de activos. Esta
forma de presentar la informacion se basa en
la idea de que en esa cartera tradicional (no
“unit-linked” ni “variable annuity”) es donde
resulta relevante distinguir la tipologia de las
inversiones, a efectos de la caracterizacion del
riesgo asumido por las entidades de seguros.

En este sentido, el mayor nivel de desagre-
gacion de las carteras a efectos comparativos
(con el desglose de las inversiones en renta fija
corporatival se ha podido conseguir para los
mercados de la Eurozona, Estados Unidos,
Reino Unido, Japdén y Espafa (véase la Tabla
S-3). En esta informacion destaca el mercado
asegurador de los Estados Unidos, por el peso
predominante que contindan teniendo las in-
versiones en renta fija corporativa, muy por
encima del resto de los mercados asegu-
radores de las economias desarrolladas,
aunque a finales de 2019 (51,1%) representa-
ban un peso algo menor que al cierre del ejer-
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cicio anterior (51,5%). La profundidad y ampli-
tud del mercado de capitales de este pais
ofrece mas posibilidades a la hora de encontrar
emisiones de este tipo en las que invertir, con
una amplia variedad en cuanto a duraciones y
niveles de calidad crediticia.

El mercado asegurador japonés, por su parte,
sigue presentando un elevado porcentaje de
inversiones en moneda extranjera (incluidas en
el rubro de otras inversiones que suponen el
25,3% de su cartera total, habiendo
experimentado un aumento de 11,6 puntos
porcentuales a lo largo de la década
2009-2019]). Las compafias de seguros en ese
pais han sido tradicionalmente una fuente de
inversion importante para los bonos soberanos
japoneses y en particular en los denominados
“super-long-term government bonds” (JGBs).
Sin embargo, el entorno de bajos tipos de
interés ha hecho muy dificil mantener el
retorno de las inversiones y alinear al mismo
tiempo la duracién de activos y pasivos,
teniendo en cuenta que todavia subsisten
carteras antiguas con altos tipos garantizados.
La reaccion de las entidades aseguradoras en
este entorno ha ido en la direcciéon de
incrementar sus inversiones en el extranjero,
principalmente bonos estadounidenses, en
busca de mayores rendimientos para cumplir
con sus obligaciones de intereses garantizados.
Esto ha provocado que las aseguradoras se
encuentren mas expuestas a los mercados
internacionales y al riesgo de las oscilaciones
de los tipos de cambio.

Tabla S-3
Mercados seleccionados: estructura desagregada de las
carteras de inversion del negocio tradicional, 2018-2019

Tipo de activo

2018 2019 2018

(%)

2019

2018 2019 2018 2019 2018 2019

Renta fija corporativa 314% 314% 515%  51,1% 7,1 % 74%  365% 360% 218%  207%
Renta fija soberana 345% 344 % 13,6 % 133%  391%  391%  209% 192%  569%  58,6%
Renta variable 139%  138%  131%  132% 6,8% 57%  129%  129% 6,0 % 5,7 %
Préstamos 5,2 % 50% 106%  10,6% 7.9 % 7,5 % 91% 104 % 1,0 % 0,8 %
Depésitos y tesoreria 4,6 % 48 % 3,9 % 4,1 % 31 % 36% 101%  108% 7,8 % 7,7 %
Inmuebles 2,3% 2,1% 0,6 % 0,6 % 1,7 % 1.7 % 2,7 % 23% 2,5% 2,4 %
Otras inversiones 8,2 % 8,6 % 6,7 % 72%  343%  350% 7,7 % 8,5 % 4,0 % 4,0%

Fuente: MAPFRE Economics (con informaciéon de EIOPA,

Fundaciéon MAPFRE
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Tabla S-4
Mercados seleccionados: sintesis de la estructura de la
cartera de inversiones por tipo de activo, 2018-2019

Tipo de activo

(%)

Eurozona Estados Japén Reino Unido Brasil
Unidos

Renta fija 659% 657% 651% 644% 462% 465% 574% 552% 787% 793% 927% 91,7% 815% 799%
Renta

variable 139% 138% 131% 132% 68% 57% 129% 129% 60% 57% 65% 74% 137% 157%
Préstamos 52% 50% 106% 106% 79% 75% 91% 104% 10% 08% 00% 00% 25% 21%
Depésitos y

tesoreria 4,6% 48% 39% 41% 31% 36% 101% 108% 78% 77% 02% 03% 05% 08%
Inmuebles 23% 21% 06% 06% 17% 17% 27% 23% 25% 24% 02% 01% 15% 14%
Otras

inversiones 82% 86% 67% 72% 343% 350% 77% 85% 40% 40% 04% 05% 02% 01%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, NAIC, SUSEP y CNSF)

En el contexto que presentan los mercados
aseguradores desarrollados antes referidos, el
mercado espanol es el que presenta la mayor
proporcion de su cartera de inversiones en
renta fija y, al mismo tiempo, con una mayor
concentracion de renta fija soberana. No
obstante, si se consideran los mercados
aseguradores brasileno y mexicano, estos
presentan porcentajes de inversiones en
valores de renta fija superiores a los del
mercado en Espafna. Asi, se observa que en los
mercados aseguradores con un menor nivel de
desarrollo relativo el porcentaje de inversiones
en valores de renta fija tiende a ser mayor.

Por ultimo, la Tabla S-4 ilustra para el conjunto
de los mercados analizados en este informe el
resumen de la estructura de la cartera de
inversiones por tipo de activo. De esta
informacion destaca el alto nivel de
concentracion de las inversiones en renta fija
(corporativa y soberana) a lo largo de la
muestra que integrd el analisis. Esta posicion
preeminente se explica, en buena medida, por

el hecho de que el modelo de negocio
asegurador conlleva la necesidad de
implementar estrategias de inversion
orientadas por el pasivo con el proposito de
lograr un adecuado casamiento en plazo y tipo
de interés entre los pasivos asumidos y los
instrumentos de inversion que los respaldan.

Finalmente, con el propdsito de complementar
el andlisis que ofrece este informe, en el tercer
apartado se incluye un andlisis de las carteras
de inversiones de una seleccion de grupos
aseguradores europeos con presencia
internacional, a partir de la informacidn
extraida de sus cuentas consolidadas referidas
al cierre de 2019. Este analisis muestra,
ademas, informacion comparada del rating de
los activos de renta fija y su variacion respecto
del ano anterior, con el fin de ofrecer una visidon
mas profunda en la comparativa de su perfil de
riesgo.
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Como se desprende de la informaciéon que se
presenta en la Grafica 1-a, los mercados
aseguradores considerados para efectos del
analisis de este reporte (Eurozona, Estados
Unidos, Japdn, Reino Unido, Espana, Brasil y
México) representaron en 2019, de manera
agregada, inversiones totales por un importe de
20.911 millardos de euros, mostrando, en
general, una tendencia creciente respecto a su
monto a lo largo del periodo 2016-2019 vy
destacando, por su tamano, los de la Eurozona,
Estados Unidos y Japdn (8.171, 6.209 y 3.440
millardos de euros, respectivamente en 2019).

Asimismo, analizadas individualmente, las
inversiones de estos sectores aseguradores
llegaron a representar en ese ano porciones
significativas de sus respectivos productos

1. Mercados aseguradores analizados

interiores brutos (PIB), desde el 99% en el caso
del Reino Unido, hasta apenas el 5% en el caso
de México (véase la Grafica 1-b).

La informacion que se ha empleado como base
para el analisis proviene directamente de los
organismos nacionales o regionales de
supervision. En el caso de la informacion para
el mercado de la Eurozona, el Reino Unido y
Espana, la fuente ha sido la Autoridad Europea
de Seguros y Pensiones (EIOPA). En Espafa se
ha utilizado adicionalmente la fuente de ICEA
en el analisis de la evoluciéon de la estructura
de la cartera agregada en el periodo 2009-2019.
Para el caso del mercado asegurador de los
Estados Unidos, la informaciéon ha sido tomada
de la que publica la Asociacion Nacional de
Comisionados de Seguros (NAIC). En el caso de

Grafica 1-a
Mercados seleccionados: inversiones
gestionadas por el sector asegurador, 2016-2019
(millardos de euros)

M 2019 M 2018 2017 2016

I 5.170,7
]

Eurozona

I 42092
; I
Estados Unidos

I 3.439,6
I

Japén

I 2 475,
Reino Unido ——

1306,3

Espana :
1249,9

Brasil |

60,2

México

0 3.000 6.000 9.000

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, NAIC,
LIAJ, GIAJ, SUSEP, y CNSF)

Grafica 1-b
Mercados seleccionados: inversiones
gestionadas por el sector asegurador
respecto al PIB, 2016-2019
(% del PIB)

M 2019 2018 2017 2016

—— 98,7 %

Reino Unido
P 76,5 %
Japon
I 68,5 %
Eurozona
I 32,7 %
Estados Unidos
I 24,6 %
Espana
I 15,3 %
Brasil
W54%
México

0% 25% 50% 75% 100%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, NAIC,
LIAJ, GIAJ, SUSEP, CNSF y FMI)
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Japdn se ha empleado la informacion de las
asociaciones de aseguradoras de Vida (The Life
Insurance Association of Japan, LIAJ) y de No
Vida (The General Insurance Association of
Japan, GIAJ). En el caso de Brasil, la fuente de
los datos ha sido la Superintendencia de
Seguros Privados (SUSEP) vy, finalmente, para
el mercado mexicano de seguros, la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF).

Fundaciéon MAPFRE



La informacion descriptiva de la evolucion de
las carteras de inversiones en los mercados
aseguradores de la Eurozona, Estados Unidos,
Japon, Reino Unido, Espafa, Brasil y México,
correspondientes a la Ultima década disponible,
se presentan en los siguientes apartados de
este reporte. Para el caso de los mercados de
la Eurozona, Reino Unido y Espana se muestra,
ademas, la evolucion de forma desagregada de
la cartera de inversiones correspondiente al
negocio tradicional y al “unit-linked” en la
misma década.

2.1 Eurozona

La Tabla 2.1-a y la Grafica 2.1-a ilustran la
evolucion de la cartera de inversion por tipo de
negocio asegurador (distinguiendo el negocio
tradicional y el “unit-linked”) a lo largo de la
década 2009-2019, para el conjunto de
mercados aseguradores que integran la
Eurozona (Alemania, Austria, Bélgica, Chipre,
Eslovaquia, Eslovenia, Espana, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos y Portugal).

A lo largo del periodo 2009-2019, la
participacion de la cartera del negocio “unit-
linked” en la cartera total se redujo en 0,2
puntos porcentuales (pp). Sin embargo, se
aprecia un ligero repunte en el peso de este
tipo de productos en 2019 de 0,9 pp, con un
incremento de 200 millardos de euros en
valores absolutos. El prolongado entorno de
bajos tipos de interés que afecta a los paises de
la Eurozona, unido al buen comportamiento de

2. Estructura de las carteras de inversiones
en los mercados seleccionados

Grafica 2.1-a
Eurozona: estructura de las carteras de
inversion por tipo de negocio asegurador,
2009-2019
(%)

Cartera negocio unit-linked
[ Cartera negocio tradicional

100 %

75 %

50 %

25%

0%
2009 20M 2013 2015 2017 2019

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA)

los mercados de renta variable en los ultimos
anos, estd aumentando la demanda de
productos en los que el tomador asume el
riesgo de la inversion. No obstante, este
negocio se enfrenta en el mercado a la
competencia de los productos de inversion
emitidos por otras instituciones financieras
como las entidades bancarias o las gestoras de
fondos de inversion y fondos de pensiones.

Tabla 2.1-a
Eurozona: estructura de las carteras de inversion por tipo de negocio asegurador, 2009-2019

Tipo de negocio

Cartera negocio tradicional 83,4% 833% 843% 84,0%

835% 834% 841% 848% 839% 845% 836%

Cartera negocio unit-linked 16,6% 167% 157% 16,0%

165% 166% 159% 152% 161% 155% 164%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA]

INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR
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Tabla 2.1-b
Eurozona: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

Tipo de activo

(%)

Renta fija 609% 615% 61,7% 625% 629% 630% 62,6% b4L% 665% 659% 657%
Renta variable 227% 229% 224% 222% 228% 228% 240% 179% 133% 139% 138%
Préstamos 10,3 % 9.5 % 9.3 % 9,0 % 8,4 % 8,1% 7.6 % 4,6 % 4,6 % 52 % 5.0 %
Depésitos y tesoreria 3,5% 3,5% 41 % 3,7% 3,4 % 3,7 % 31% 2,8% 5,0 % 4,6 % 4,8%
Inmuebles 2,5% 2,5% 25% 25% 2,5% 2,4 % 2,6 % 1,9 % 2,0% 2,3% 2,1 %
Otras inversiones 0,1% 0,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 8,4 % 8,6 % 8,2 % 8,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)

En lo que toca a la evolucidn de la estructura
de la cartera de inversiones tradicional por tipo
de activos, destaca el aumento de 4,8 pp de las
inversiones en renta fija a lo largo de la década,
asi como la caida de 8,9 pp en el porcentaje de
las inversiones en renta variable. Debe
destacarse que en la Eurozona [y, en general,
en todos los mercados aseguradores), las
inversiones en renta fija siguen manteniendo
una posicion preeminente dentro de las

Grafica 2.1-b
Eurozona: estructura de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo, 2009-2019
(%)

M Rentavariable
Depésitos y tesoreria
[ Otras inversiones

M Renta fija
Préstamos
[ Inmuebles

100 % ﬁ
75 %
50 %
25 %
%
2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
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carteras, en la medida en la que el modelo de
negocio asegurador conlleva la necesidad de
implementar estrategias de inversidn
orientadas por el pasivo [(liability-driven
investment strategies), a fin de lograr un
adecuado casamiento en plazo y tipo de interés
entre los pasivos asumidos y los instrumentos
de inversion que los respaldan.

Por otro lado, como se ha venido comentando
en anteriores informes, en 2016 se observa una
ruptura de la serie en los porcentajes de renta
variable dentro de la cartera agregada de
inversiones del mercado de la Eurozona, los
cuales se reducen con un aumento correlativo
de la partida de otras inversiones, en lo que
influyd la entrada en vigor del régimen
regulatorio de Solvencia Il (en 2016) y las
nuevas cargas de capital asociadas a los
diferentes tipos de activos, lo que habria
producido una cierta reasignacion de
inversiones reduciéndose el porcentaje de
renta variable. Empero, conviene también
destacar que hasta el afio 2016 la categoria de
“otras inversiones” se utilizaba de forma muy
residual, por lo que la variacion puede deberse
en parte a movimientos de reclasificacion
contable de las inversiones en cartera. De igual
forma, la caida en el porcentaje de inversiones
inmobiliarias en 2016 tiene que ver con la
nueva clasificacion bajo Solvencia Il, que dejo
fuera los inmuebles de uso propio (véanse la
Tabla 2.1-b y la Grafica 2.1-b).

Finalmente, la Grafica 2.1-c presenta la
estructura desglosada de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo en la Eurozona. Las inversiones
correspondientes a los fondos de inversion se
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Grafica 2.1-c
Eurozona: estructura desglosada de la
cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2019
(%)

@ Renta fija soberana
Préstamos
@ Inmuebles

@ Renta fija corporativa
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Depdsitos y tesoreria
@ Otras inversiones

21 %
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)

Grafica 2.2-a
Estados Unidos: estructura de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019
(%)

M Renta variable
Depésitos y tesoreria
[ Otras inversiones

B Rentafija
Préstamos
[ Inmuebles

100 %

75 %

50 %

25%

0%

2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de NAIC)

presentan considerando la asignaciéon de las
inversiones efectuadas por los mismos (look
through approach). Con esta informacion se
anade detalle al desglose de las inversiones en
renta fija, puntualizando que el 31,9% del total
de la cartera de inversiones correspondi6 a
inversiones en renta fija corporativa, en tanto
que el 34,1% del total se localiz6 en inversiones
en renta fija soberana.

2.2 Estados Unidos

La evolucion de la estructura de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo a lo largo de la década 2009-2019 para el
caso del mercado asegurador de los Estados
Unidos, se ilustra en la Tabla 2.2 y en la Gréfica
2.2-a.

Tabla 2.2
Estados Unidos: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

(%)

T

Renta fija 6% 715% 715% 705% 695% 690% 691% 659% 647% 651% 64,4%
Renta variable 8,7 % 8,5 % 8,6 % 91% 10,0% 9.9 % 96% 131% 13,6% 131% 132%
Préstamos 9.5 % 9.1 % 9.1 % 9.2% 9.3 % 9.3 % 9.8 % 9.7 % 99% 10,6% 10,6 %
Depésitos y tesoreria 5,3 % 4,4 % 4,0 % 4,3 % 4,0 % 4,1 % 4,1 % 4,0 % 4,3 % 3,9% 4,1 %
Inmuebles 0,8 % 0,7 % 0.7 % 0.7 % 0,7 % 0,7 % 0.7 % 0.7 % 0,7 % 0,6 % 0,6 %
Otras inversiones 44 % 5,7 % 6,0 % 6.2% 6,5% 7,0 % 6,7 % 6,6 % 6,8% 6,7% 7.2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de la NAIC)
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Grafica 2.2-b
Estados Unidos: estructura desglosada de la
cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2019
(%)

@ Renta fija soberana
Préstamos

@ Renta fija corporativa

@ Rentavariable
Depésitos y tesoreria
Otras inversiones

Inmuebles

4,1% 0,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de NAIC)

De acuerdo con esta informacion, a diferencia
de la tendencia observada en los mercados
aseguradores de la Eurozona, se observa que
en el caso del mercado estadounidense las in-
versiones en renta fija se redujeron en -7 pp a
lo largo del periodo de analisis 2009-2019, las
cuales se concentraron esencialmente en
valores de renta fija corporativa. Como se ilus-

INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

tra en la Gréafica 2.2-b, con datos de 2019, el
51,1% del total de la cartera de inversiones era
renta fija corporativa, en tanto que las inver-
siones en renta fija soberana representaron
13,3% de la cartera total. La renta variable
suponia el 13,2% de la cartera total, destacando
el hecho de que su peso se incrementd en 4,5
pp a lo largo de la década.

2.3 Japon

Para el caso del mercado asegurador de Japdn,
la evolucion de la estructura de la cartera de
inversiones a lo largo de la década 2009-2019
se ilustra en la Tabla 2.3 y en la Gréfica 2.3-a.
Cabe senalar que una caracteristica importante
de la cartera de inversiones en este mercado
consiste en el elevado porcentaje de
inversiones extranjeras que mantienen las
entidades aseguradoras niponas en la cartera
agregada (25,3% de la cartera al cierre de
2019); clase de inversion que, ademas, ha
experimentado un aumento de 11,6 pp a lo
largo de la década, lo que supuso un
incremento del 123% respecto del volumen de
inversiones extranjeras registradas en 2009.

Conforme a la informacion que se presenta en
la Grafica 2.3-b, las compafias de seguros
niponas son una fuente de inversion importante
para los bonos soberanos japoneses y, en
particular, en los denominados “super-long-
term government bonds” (JGBs)3. Sin embargo,
el actual entorno de bajos tipos de interés ha
hecho muy dificil mantener el retorno de las
inversiones y alinear al mismo tiempo la
duracion de activos y pasivos, teniendo en

Tabla 2.3
Japon: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

(%)

Renta fija 50,0% 510% 532% 53,6% 522% 494% 493% 481% 468% 462% 465 %
Renta variable 7,5 % 6,5% 58 % 6,3 % 6,5% 7.8 % 6,7% 7.0 % 7.4 % 6,8% 57%
Préstamos 141% 131% 124% 11,4% 105% 9,7% 9.3 % 8,8 % 8,3 % 7,9 % 7.5 %
Depésitos y tesoreria 2,8% 3,0% 2,4 % 2,3% 2,3% 2,8% 2,7% 2,7% 29% 3.1% 3,6 %
Inmuebles 23% 22% 2,2% 0,5% 1.9 % 1.8 % 1.8 % 1.7 % 1.7 % 1.7 % 1.7 %
Inversiones en el extranjero  137%  144% 144% 165% 17.6% 199% 21,6% 229% 236% 251% 253%
Otras inversiones 9.7% 9.8 % 9.6 % 9.4 % 8,9 % 8,6 % 8,6 % 8,7% 9.2% 9.1 % 9.8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de LIAJ y GIAJ)
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Grafica 2.3-a
Japon: estructura de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de LIAJ y GIAJ)

Grafica 2.3-b
Japon: estructura desglosada de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo, 2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de LIAJ y GIAJ)

cuenta que todavia subsisten carteras antiguas
con altos tipos garantizados. Como se ha
comentado en reportes previos, la reaccion de
las entidades aseguradoras en este entorno ha
ido en la direccién de incrementar sus
inversiones en el extranjero, principalmente
bonos de los Estados Unidos, pero también del
Reino Unido y Asia emergente, en busca de
mayores rendimientos para cumplir con sus
obligaciones de intereses garantizados. Esto ha
provocado que las aseguradoras se encuentren
mas expuestas a los mercados internacionales
y, por lo tanto, al riesgo de las oscilaciones de
los tipos de cambio.

2.4 Reino Unido

La evolucion de la cartera de inversion por tipo
de negocio asegurador (distinguiendo el
negocio tradicional y el “unit-linked”) para el
caso del mercado asegurador de Reino Unido a
lo largo de la década 2009-2019, se presenta en
la Tabla 2.4-ay en la Grafica 2.4-a.

A diferencia de los datos para los mercados
agregados de la Eurozona, en el caso del Reino
Unido destaca una tendencia al aumento de la
participacion de la cartera de inversiones “unit-
linked” respecto de la cartera del negocio
tradicional, elemento idiosincrasico de este

Tabla 2.4-a
Reino Unido: estructura de las carteras de inversion por tipo de negocio asegurador, 2009-2019

(%)

Cartera negocio tradicional ~ 455%  43,7% 451% 44,7 %

465% 410% 409% 458%  459% 47T0% 473%

Cartera negocio unit-linked 545% 563% 549% 553%

535% 590% 591% 542% 541% 530% 527%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
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Grafica 2.4-a mercado. Sin embargo, su peso en la cartera

Reino Unido: estructura de las carteras total parece haberse estabilizado, presentando
de inversi6n por tipo de negocio una ligera caida en el periodo 2009-2019,
asegurador, 2009-2019 pasando de 54,5% al 52,7%, registrando en

(%] . .. - . .
cualquier caso la participacién relativa mas alta

B Cartera negocio unit-linked de entre los mercados analizados en este

M Cartera negocio tradicional informe.
100% Por lo que toca a la evolucion de la estructura
de la cartera de inversiones tradicional por tipo
de activos en Reino Unido a lo largo del periodo
2009-2019, se observa que el porcentaje de
bonos de renta fija ha experimentado un ligero
retroceso situdndose en el 55,2%, frente al
57,4% del afo anterior (véanse la Tabla 2.4-by
la Grafica 2.4-b). Por otro lado, destaca de
forma significativa el incremento de 7,0 pp que
ha tenido a lo largo de la década el peso de la
partida de préstamos (10,4% en 2019 frente al
3,4% en 2009), lo que representa un incremento
del 397% respecto del volumen de este tipo de
inversiones al inicio de la década.

75 %

50 %

25%

0%

2009 2011 2013 2015 2017 2019 P .
Por dltimo, cabe comentar que, al igual que
ocurre con la Eurozona, la entrada en vigor del
Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de EIOPA] régimen de regulacion prudencial Solvencia I
supuso una cierta relocalizacidn de inversiones,

reduciéndose el porcentaje de renta variable.

Grafica 2.4-b No obstante, conviene también destacar que la
Reino Unido: estructura de la cartera categoria de “otras inversiones” [(que hasta
de inversiones del negocio tradicional entonces se utilizaba de forma muy residual) se

por tipo de activo, 2009-2019

(%) incrementa notablemente, por lo que la

variacion puede deberse en parte a
movimientos de reclasificacion contable de las

M Renta fija M Renta variable . .
Préstamos Depdsitos y tesoreria Inversiones en cartera.
[ Inmuebles [ Otrasinversiones

Finalmente, la estructura desglosada de la
100 % . . . .
ﬁ cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo para el mercado de Reino
Unido en 2019 se ilustra en la Grafica 2.4-c. A
partir de esta informacién puede identificarse
la composicion relativa de las inversiones en
renta fija, indicando que el 36,0% de la
cartera total de inversiones correspondi6 a la
renta fija corporativa, mientras que el 19,2%
de la cartera total lo hizo a la renta fija
soberana; estructura que contrasta con la
que predomina en la Eurozona y se acerca
mas a la que presenta el mercado asegurador
estadounidense.
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
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Tabla 2.4-b
Reino Unido: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

(%)

I B T T
Renta fija 530% 51,5% 528% 532% 50,5% 528% 542% 557% 569% 574% 552%
Renta variable 342% 358% 342% 338% 344% 31,7% 303% 174% 150% 129% 129%
Préstamos 34%  41%  L9%  49%  46% 55% 55% 75% 80% 91% 104%
Depésitos y tesoreria 56%  47%  43%  45%  62% 61% 60% 89% 91% 101% 108%
Inmuebles 35% 36% 34% 31% 36% 34% 35% 24% 26% 28% 23%
Otras inversiones 03% 04% 04% 04% 07% 04% 04% 80% 84% 77% 85%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA]
» 2.5 Espana
Grafica 2.4-c

Reino Unido: estructura desglosada de
la cartera de inversiones del negocio Como se ha enfatizado en versiones previas
tradicional por tipo de activo, 2019 de este informe, el mercado asegurador es-

9 ~ . Y .
(%) panol continta siendo uno de los que presen-
tan una menor participacion de la cartera de
' Renta f|Ja Corporativa ' Rentaﬁjasoberana |nVerS|OneS Un|t‘l|nked" en l.a EUrOZOna [el.
@ Renta variable Préstamos menor de la muestra analizada), con el 7,4%
gepos}tosﬂesore”a Inmuebles en 2019. No obstante, este tipo de inver-
tras inversiones H H H H H H
siones experimentaron un crecimiento signi-
ficativo de 1,1 pp respecto al ano previo en
cuanto a su peso sobre las inversiones to-
tales, y del 26,6% respecto del volumen de
este tipo de inversiones en el ejercicio previo
(véanse la Tabla 2.5-a y la Grafica 2.5-a). A
pesar de ello, el porcentaje de este tipo de
inversiones es todavia inferior al que mostra-
ba al principio de la década 2009-2019, pero
continta con la senda de recuperacion inicia-
da en el ano 2016, aunque el porcentaje con-
tinda significativamente por debajo de la me-
. dia de la Eurozona, en la que, en 2019, repre-
'2 39 sentaba el 16,4% de las inversiones totales.
Por lo que se refiere a la evolucion que ha
mostrado la estructura de la cartera de
_ ) - inversiones del negocio tradicional por tipo de
Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA) . ~
activo en Espana a lo largo de 2009-2019, se
Tabla 2.5-a

Espana: estructura de las carteras de inversion por tipo de negocio asegurador, 2009-2019

(%)

Cartera negocio tradicional 919% 918% 920% 924% 925% 93,6% 942% 945% 938% 937% 926%

Cartera negocio unit-linked 8,1 % 8,2% 8,0 % 7,6 % 7.5% 6,4% 58% 55% 6,2% 63 % 7.4 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA]
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Grafica 2.5-a
Espana: estructura de las carteras de inversion
por tipo de negocio asegurador, 2009-2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)

Grafica 2.5-b
Espana: estructura de la cartera de
inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de ICEA]

observa que mientras que en 2009 las
inversiones en renta fija representaron el 63,6%
del total, para 2019 ese porcentaje se habia
elevado al 75,3% (+11,7 pp), al tiempo que se
redujo la partida de depdsitos y tesoreria en
ese periodo (-10 pp). En esta reasignacion de la
cartera agregada destaca el movimiento del
ano 2016 en el que las inversiones en renta fija
se incrementaron en un 6,5% mientras que los
depositos y tesoreria se redujeron en un -5%

(véase la Tabla 2.5-b y la Gréfica 2.5-b). En este
movimiento pudo tener influencia no solo la
entrada en vigor de Solvencia Il, sino también la
politica monetaria adoptada por el Banco
Central Europeo que redujo en ese ano la
facilidad de depdsito a -40 puntos bésicos (-50
pb en la actualidad), penalizando de forma
acusada la tenencia de tesoreria por parte de
los agentes econémicos, cuyo peso ha vuelto a
decrecer en 2019.

Tabla 2.5-b
Espana: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

(%)

T T T T T T
Renta fija 63,6% 635% 649% 672% 672% 681% 693% 757% T41% 757% 745%
Renta variable 2,8 % 2,7 % 2,6 % 2,5% 3,0% 3.1 % 3.4 % 4,8 % 51 % 52 % 5,6 %
Depositos y tesoreria 16,6% 13,7% 124% 108% 11,1% 154% 13,7% 8,6 % 8,8 % 7,6 % 6,4 %
Inmuebles 52 % 4,6 % 4,4 % 4,1 % 3,8% 3.8% 3,7 % 3,7 % 3,6 % 3,6 % 3.5%
Fondos de inversion 5,7 % 6,0 % 52% 4,9 % 51% 6,2% 6,7 % 6,5% 7.8 % 7.8 % 9.1 %
Otras inversiones 6,1% 95% 10,6% 10,5% 9.8 % 3.3% 3.4 % 0,7 % 0,6 % 0,1 % 0,8%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de ICEA)
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Grafica 2.5-c de inversiones en renta variable, comparado
Espana: estructura desglosada de la con la media de la Eurozona.
cartera de inversiones del negocio tradicional
or tipo de activo, 2019 H
portip () 2.6 Brasil
@ Renta fija corporativa* A diferencia de lo que ocurre en otros paises, el
@ Renta fija soberana mercado asegurador brasilefio se caracteriza
@ Rentavariable X ) .
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@ Productos derivados y estructurados (-0,9%) presenta en la Tabla 2.6 y en la Grafica 2.6-a, en
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. Grafica 2.6-a
Brasil: estructura de la cartera de inversiones
del negocio tradicional por tipo de activo,
2009-2019
(%)
0,
3o M Renta fija B Rentavariable
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100 %
Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA] 75 %
*Valor neto después de la deduccion del efecto de la valuacién de
productos derivados y estructurados (-0,9%).
Finalmente, el desglose de las inversiones para 50 %
2019 que se ilustra en la Grafica 2.5-c
(aplicando el enfoque de transparencia o “look
through™ a las inversiones a través de los fondos -
de inversién), muestra el predominio de la renta °
fija soberana, la cual representd el 55,6% del
total de la cartera de inversiones, en tanto que
la renta fija corporativa significo el 18,9% del 0%
total de las inversiones. Asi, en Espana es de 2009 2011 2013 2015 2017 2019
destacar el alto porcentaje de inversiones en
bonos soberanos, asi como el menor porcentaje Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de SUSEP)
Tabla 2.6

Brasil: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

(%)

Renta fija 9,8 % 9,0 % 85% 10,0% 8,8 % 9,9 % 9.3 % 8,0 % 8,0 % 7,8 % 8,5 %
Renta variable 1,0% 105% 8,9 % 8,4 % 6,5% 53 % 3,9% 3,5% 3,4 % 2,9 % 2,7%
Depdsitos y tesoreria 0,4 % 0,4 % 0,7 % 0,6 % 0,6 % 0,4 % 0,3 % 0,2 % 0,2 % 0,2 % 0,3 %
Inmuebles 0,1% 0,1% 0,1 % 0,1% 0,1% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0 % 0,0%
Fondos de inversidn 77,6% 793% 81,2% 802% 833% 837% 859% 878% 883% 891% 884%
Otras inversiones 1.0 % 0,7% 0,6 % 0,8% 0,8% 0,7 % 0,7 % 0,4 % 0,1 % 0,1% 0,1 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de SUSEP)
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Grafica 2.6-b
Brasil: estructura desglosada de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de SUSEP)
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2019 las inversiones en fondos de inversion
representaban el 88,4% de la cartera, con un
aumento de 10,8 pp a lo largo del periodo
2009-2019.

De acuerdo con informacion de la Superinten-
dencia de Seguros Privados (SUSEP), la mayor
parte de los activos invertidos a través de fon-
dos de inversion son valores de renta fija. De
esta forma, como se muestra en la Gréafica 2.6-
b con datos para 2019, las inversiones en renta
fija del mercado asegurador brasilefio habrian
representado el 91,7% del total de la cartera de
inversiones, mientras que la renta variable
representaba el 7,4%; partida que ha aumen-
tado su peso relativo en la cartera en 0,9 pp a
lo largo de la pasada década*.

2.7 México

Como ocurre con la gran mayoria de los
mercados aseguradores, en el caso de México
se observa igualmente un fuerte predominio de
las inversiones en renta fija dentro de la
cartera de inversiones a lo largo del periodo
2009-2019 (véanse la Tabla 2.7, y las Gréficas

Grafica 2.7-a
México: estructura de la cartera de inversiones
del negocio tradicional por tipo de activo,

2009-2019
(%)
B Renta fija [ Renta variable
Préstamos Depésitos y tesoreria

[ Inmuebles [ Otrasinversiones

100% DT

75 %

50 %

25%

0

(]
2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de CNSF)

Grafica 2.7-b
México: estructura desglosada de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de CNSF)
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Tabla 2.7
México: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2009-2019

(%)

I I
Renta fija 849% 838% 843% 840% 839% 834% 842% 827% 828% 81,5% 799%
Renta variable 97% 105% 100% 109% 109% 11,5% 11,0% 121% 121% 137% 157%
Préstamos 27% 29% 36% 32% 33% 32% 28% 27% 27% 25% 21%
Depésitos y tesoreria 0,6 % 0,8 % 0,5% 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,6 % 0,7 % 0,5% 0,8%
Inmuebles 21% 20% 17% 15% 15% 1,5% 15% 15% 4% 15% 14%
Otras inversiones 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 04% 03% 02% 01%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de CNSF)

2.7-a y 2.7-b). No obstante, en ese lapso la partida de renta variable respecto de 2018,

participacion de las inversiones en renta fija incrementando su peso relativo en la cartera

redujo su participacion de 84,9% a 79,9% (-5 total en 2 pp, con un incremento en su volumen

pp), aumentado la participacién de las del 25,8%.

inversiones en renta variable en 6,1 pp, al pasar
de 9,7% en 2006 a 15,7% en 2019. Asimismo, es
de destacar el crecimiento significativo de la
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3. Estructura de las carteras de
inversiones de grandes grupos europeos

A fin de completar el analisis relativo a la
distribucion de las inversiones de las entidades
aseguradoras, se muestra a continuacion un
analisis de las carteras de inversiones de un
conjunto seleccionado de grupos aseguradores
europeos (por estar localizada su matriz en este
territorio), que pueden ser considerados como
entidades globales, al tratarse de grupos
internacionalmente activos con un volumen de
negocio transfronterizo elevado. La seleccion de
grupos realizada (que incluye a Allianz, Axa,
Generali, Aegon, Zurich y MAPFRE] se
caracteriza por disponer de una informacion
suficientemente homogénea para realizar una
comparativa de sus carteras de inversiones,
incluyendo la cartera ordinaria, los préstamos
concedidos, la tesoreria y las inversiones afectas
a productos tipo “unit-linked".

De esta forma, la informacion analizada en la
Gréfica 3-a muestra que los dos mayores grupos
europeos bajo este criterio de andlisis son
Allianz y Axa, a una distancia significativa del
resto, aunque en 2019 el grupo Generali ha
acortado distancia respecto a Axa que ha
experimentado una reduccion significativa en el
volumen de inversiones gestionadas respecto
del ano anterior.

El andlisis agregado de las carteras de
inversiones del negocio tradicional de estos
grupos (excluido el negocio tipo unit-linked), que
se ilustra en la Grafica 3-b, pone de relieve el
predominio de la renta fija corporativa, que
representa el 39,5% de las inversiones, si bien
en 2019 experimenté una ligera reduccion de
0,83 puntos porcentuales (pp) respecto del afo

Grafica 3-a
Grupos aseguradores seleccionados: cartera
de inversiones agregada, 2018-2019
(millardos de euros)

W 2019 2018
1.004,3
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de las cuentas
anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefalados)

Grafica 3-b
Grupos aseguradores seleccionados:
distribucion por tipologia de activos
de la cartera inversiones agregada, 2019
(%)

@ Renta fija corporativa @ Renta fija soberana

@ Inversiones en Filiales @ Renta variable
Tesoreria
@ Otras inversiones

Préstamos
@ Inmuebles

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de las cuentas
anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefalados)
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Grafica 3-c
Grupos aseguradores seleccionados: variacion
en la tipologia de activos de la cartera
inversiones agregada, 2018-2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de las cuentas
anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefalados)

Grafica 3-d
Grupos aseguradores seleccionados:
distribucion por tipologia de activos de la cartera
inversiones, 2019
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de las cuentas
anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefalados)

anterior. Por su parte, la renta fija soberana al
cierre de 2019 representaba el 34,9% de la
cartera, viendo incrementado su peso en 0,67 pp
respecto al cierre del afo anterior (véase la
Grafica 3-c).

Por otra parte, la Tabla 3-a vy la Gréafica 3-d
muestran la distribucion de las carteras de
inversiones entre el negocio tradicional y en el
que el tomador asume el riesgo de la inversion
(unit-linked y asimilados) para el conjunto de
grupos aseguradores comprendidos en la
muestra analizada. De esta informacion destaca

el caso de Aegon, en el que la cartera del
negocio unit-linked y asimilado presenta un
porcentaje mayoritario (58,7%), en lo que influye
fuertemente su negocio de Vida en los Estados
Unidos, mercado en el que predominan los
productos del tipo “variable annuity”. En el polo
opuesto, se ubicaria el Grupo MAPFRE, entidad
en la que las inversiones asociadas al negocio
tradicional representan el 95,3% de la cartera
total. En los demas grupos aseguradores se dan
diferentes combinaciones intermedias en las
que, en general, predominan las carteras
vinculadas al negocio tradicional.

Tabla 3-a
Grupos aseguradores seleccionados: peso de las inversiones por tipo de negocio, 2018-2019
(%)

Tipo de negocio

Cartera negocio
tradicional 868% 872% 882% 784% 832% 843% 41,3% 432% 615% 63,6% 953% 954 %

Cartera negocio
tipo unit linked 132% 128% 118% 21,6% 168% 157% 587% 568% 385% 364% 4,7 % 4,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefalados)
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Tabla 3-b
Grupos aseguradores seleccionados: distribucion por
tipologia de activos de la cartera inversiones 2018-2019

Tipo de activo

(%)

Generali

Aegon Zurich

5::;2r2jt?va 465% 470% 341% 360% 359% 376% 374% 365% 377% 396% 183% 190%
Renta fija

soberana 273% 270% 426% 398% 452% 451% 172% 185% 356% 335% 590% 587 %
Renta variable 9,0 % 8,1 % 5,6 % 4,5 % 7,0 % 6,0 % 2,9 % 2,9 % 9.1 % 8,5 % 5,4 % 51%
Préstamos 129% 138% 3,7% 58 % 33% 30% 285% 291% 7.1 % 7,4 % 0,0 % 0,0 %
Tesoreria 2,4 % 22% 4,0 % 5,4 % 3,6 % 3.1% 7,7 % 5,9 % 3,9 % 4,5 % 5,0 % 4,7 %
Inmuebles 1,5 % 1,6 % 4,3 % 3,6 % 4,1 % 4,3 % 1.8 % 1.8 % 6,6% 6,5% 4,8 % 4,5 %
Otras

inversiones 0,4 % 0,4 % 57% 4,9 % 0,9% 0,8% 59 % 6,7% 0,0 % 0,0 % 7,5 % 8,1 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacidn de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores senalados)

Por su parte, la Tabla 3-b muestra el peso
relativo al cierre de 2019 de las distintas
categorias de activos para cada uno de los
grupos aseguradores analizados y su
comparativa respecto al ano anterior. Como se
ha apuntado antes, en términos generales, se
observa el importante peso que tienen las
inversiones en renta fija, tanto corporativa como
soberana, destacando, en el primer caso, Allianz
con inversiones en renta fija corporativa que

representan el 46,5% de su cartera total y, en el
segundo caso, MAPFRE con inversiones en renta
fija soberana por el 59,0% de su cartera.

Finalmente, la Tabla 3-c resume el perfil de
crédito de las inversiones con el mayor nivel de
desagregacion que se presenta en los estados
financieros consolidados de los grupos
aseguradores objeto de analisis para 2019, en
tanto que la Tabla 3-d presenta los cambios en

Tabla 3-c
Grupos aseguradores seleccionados: perfil de crédito de la cartera inversiones, 2019

Calificacion

crediticia

(%)

oo | oL e

Grado de
calidad 0 (AAA
o equivalente)

19.5% 19.2% 20,0 %

49 %

8,4 % 74,7 % 17,9 % 24,5 % 13,7 %

Grado de
calidad 1 (AAo
equivalente)

44,1 % 13,3 % 31,0 %

31,3 %

10,4 % 18,7 % 7.4 % 251 % 8,7 %

Grado de
calidad 2 (A o
equivalente)

15,5 % 259 % 22,0%

20,3 %

26,6 % 1.1% 359 % 15,5 % 53,1%

Grado de
calidad 3 (BBB
o equivalente)

15,7 % 33,8% 22,0 %

42,9 %

48,2 % 41 % 31,4 % 30,5% 21,4 %

Grado de

0,
calidad <3 4.4%

2,7% 2,0%

0,6 %

5.8 % 1.4 % 7.3 % 3,6 % 1.1%

Sin calificacion
crediticia (non-
rated)

0,8 % 51% 3,0%

0,1%

0,5% 0,0 % 0,2% 0,9 % 2,0%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores senalados)
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Calificacion

Grado de
calidad 0 (AAA -1.2%
o equivalente)

-1,7 %

0,0%
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Tabla 3-d

-0,7 %

Grupos aseguradores seleccionados: cambios en el
perfil de crédito de la cartera inversiones, 2018-2019
(%)

mm

crediticia

-0,5% -0,1 % 2,8% -0,8% 2,0%

Grado de
calidad 1 (AAo -0,3%
equivalente)

-1,9%

4,0 %

-1,6 %

-0.2% 0,6 % -0,9 % -1,6 % -5,1%

Grado de
calidad 2 (A o 1.3 %
equivalente)

3.2%

-2,0%

1.4 %

1.2% -1.2% -2,7% 0,5% 1,6 %

Grado de
calidad 3 (BBB -0,2 %
o0 equivalente)

0,1 %

-2,0%

1.1%

0,3% 0,6 % 3,0% 2,2% 1.9 %

Grado de

0,
calidad <3 0.5%

0,1 %

0,0%

-0,3%

-0,5% 0,2% -0,5% -0,2% -1.2%

Sin calificacion
crediticia (non- 0,0 %
rated)

0,3 %

0,0%

0,0%

-0,3% 0,0 % 22% -0,1 % 0.8 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores senalados)

el perfil de crédito de las inversiones de las
carteras respecto a 2018. De esta informacion
se desprende que, en términos generales, mas
del 50% de las inversiones se encuentran dentro

Fundaciéon MAPFRE

de los tres primeros niveles de calificacion
crediticia (en el rango entre 0y 2, es decir, entre
AAAy A o equivalente).



Como una referencia general para el analisis
respecto a las inversiones que se presenta en
este informe, en esta seccién se muestra una
comparativa de las diferentes cargas brutas de
capital regulatorio aplicables a aquellas
categorias mas representativas dentro de las
carteras de inversiones de las aseguradoras,
para las entidades aseguradoras europeas que
aplican la formula estandar en Solvencia l, las
cuales tienen cierta influencia en la
composicion de las carteras de inversion de los
grupos aseguradores en esta region del mundo.

4.1 Inversion en bonos de renta fija

Las inversiones en bonos de renta fija tienen
unas cargas de capital especificas derivadas
del riesgo de diferencial (spread) y del riesgo de
concentracion. Las cargas por riesgo de
diferencial y por riesgo de concentracion
dependen a su vez de: (i) la clase de activo; (ii)
de su rating (calificacion de riesgo crediticiol;
(iii) de la duracion residual del bono ponderada

4. Cargas de capital aplicables en la Union Europea

por la cuantia de los flujos futuros (duracién
modificadal, y (iv) de la concentracién con una
misma contraparte. Ademdas, pueden
determinarse cargas adicionales de capital en
el caso de una deficiente gestion del riesgo de
descasamiento de flujos y/o de divisas entre
activos y pasivos.

Cargas de capital por riesgo de diferencial
(spread)

La Tabla 4 muestra una comparativa de las
cargas brutas de capital aplicables a distintos
tipos de bonos por afo de duracion. Para
calcular la carga bruta total de un bono
concreto debe multiplicarse su duracion
modificada (ponderada por el importe de los
flujos) por los porcentajes que aparecen en la
referida Tabla 4. Para duraciones superiores a
cinco anos, los porcentajes aplicables al exceso
de duracion son algo menores, con el proposito
de no penalizar en exceso a las inversiones a
largo plazod.

Tabla 4
Cargas brutas de capital aplicables a bonos por ano de duracion

Bono Bono
soberano soberano
EEE* no EEE

Calificacion

crediticia***

Grado de calidad 0

Bono | Infraestructuras

corporativo

Titulizaciones
STS**
preferentes

Titulizaciones
no STS**

Cédulas

admisibles hipotecarias

(AAA o equivalente) 0,0 % 0,0 % 0,9 % 0,6 % 0,7 % 1,0 % 12,5 %
Grado de calidad 1

(AA o equivalente) 0,0 % 0,0 % 1.1% 0,8 % 0,9 % 1.2 % 13,4 %
Grado de calidad 2

(A o equivalente) 0,0% 1.1% 1,4 % 1,0 % 1,4 % 1,6 % 16,6 %
Grado de calidad 3

(BBB o equivalente) 0,0 % 1.4 % 2,5% 1.7 % 2,5 % 2,8% 19.7 %
Grado de calidad 4

(BB o equivalente) 0,0 % 2,5% 4,5 % 4,5 % 4,5% 5,6 % 82,0 %
Grado de calidad 5

(B o equivalente) 0,0 % 4,5 % 7,5 % 7,5 % 7.5 % 9.4 % 100,0 %
Grado de calidad 6

(inferioraB o

equivalente) 0,0 % 4,5 % 7.5 % 7.5 % 7.5 % 9.4 % 100,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (en base al Reglamento Delegado (UE) 2015/35)

* Espacio Econdmico Europeo (EEE)

** Titulizaciones simples, transparentes y normalizadas (STS, por sus siglas en inglés)
*** Véase el enlace a la tabla de equivalencia de calificaciones crediticias de EIOPA (véase la referencia 4/ de este informe).
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Grafica 4
Cargas de capital por ano de duracion: bonos grado de inversion
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)

* Titulizaciones simples, transparentes y normalizadas (STS, por sus siglas en inglés)
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Por su parte, la Grafica 4 ilustra el
comportamiento de las cargas de capital
presentando una comparativa de las cargas
brutas por ano de duracion de los bonos
ubicados en el rango de grado de inversion. Se
puede observar que las inversiones en bonos
soberanos de paises del Espacio Econdmico
Europeo (EEE) no tienen carga de capital por
riesgo de diferencial, siempre que estén
denominados y financiados en su misma
moneda. No obstante, si no se gestionan
adecuadamente las divisas y las duraciones,
podrian dar lugar a una carga de capital como
consecuencia de los movimientos de los tipos
de interés libres de riesgo y/o de los tipos de
cambio, en el caso de descasamiento de flujos
y/o de divisas entre activos y pasivos. Ademas,
un aumento de los spreads de mercado
impactaria en los fondos propios admisibles
para cubrir los requisitos de capital, al caer el
valor de mercado de esos bonos soberanos. Si
se trata de inversiones en deuda soberana de
paises distintos a los Estados miembros con
una calificacion crediticia de AAA o AA (o
equivalentet), tampoco tienen carga de capital
por riesgo de diferencial. Para calificaciones
crediticias inferiores, la carga de capital
depende del rating y de la duracion modificada
del bono en cuestion.

Fundaciéon MAPFRE

Por ejemplo, un bono de deuda soberana de
paises distintos a los Estados miembros con
una calificacion crediticia A y cinco afos de
duracion tendria una carga de capital bruta del
5,5%. Si su duracion es de diez anos, la carga
seria del 8,4%. Si el bono tuviese una
calificacion BBB, las cargas serian del 7% y del
10,5%, respectivamente. Los bonos que
carecen de rating tienen cargas de capital
especificas que se mueven en un rango entre
las cargas aplicables a los bonos corporativos
ordinarios BBB y BB.

Es importante destacar que estos porcentajes
se aplican tanto a las inversiones directas
como a las realizadas mediante fondos de
inversion, a los que se aplica el denominado
enfoque de transparencia (look through).

Cargas de capital por riesgo de concentracion

Por otra parte, en caso de existir concentra-
ciones de riesgos con una determinada contra-
parte por encima de un determinado umbral,
se aplica una carga de capital adicional. En
general, no es habitual que las entidades ase-
guradoras superen dichos umbrales, que nor-
malmente vienen a estar por encima de los
fijados en sus politicas de gestion de riesgos,
dentro de lo que es el control de limites. No
obstante, las cargas de capital derivadas de su
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incumplimiento penalizan fuertemente la con-
centracion. Como ejemplo de lo anterior, una
inversion en un bono AA de una contraparte
cuya exposicion supere el 3% del total de ac-
tivos de la entidad recibiria una carga adicional
del 12% sobre el exceso de exposicion. Si es un
bono BBB, la sobrecarga de capital seria del
27% sobre el exceso de exposicion que supere
el 1,5% del total de activos de la entidad. No
obstante, las inversiones en bonos soberanos
de paises del EEE no tienen carga de capital
por riesgo de concentracion, siempre que es-
tén denominados y financiados en su misma
moneda.

4.2 Inversiones en acciones

La carga bruta de capital aplicable a las
inversiones en acciones cotizadas en mercados
regulados de la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE)
es del 39% del valor de las acciones. Esta
carga, a su vez, debe ajustarse por el
denominado “ajuste simétrico” el cual tiene
efectos contra-ciclicos, dentro de unos limites
que van entre el -10% y el +10%. No obstante,
actualmente subsiste un régimen transitorio
que permite aplicar cargas menores hasta el
ano 2022, inclusive, que crecen de forma
progresiva un 2,5% hasta alcanzar el 39% en
2023 (mas-menos el ajuste anticiclico).

Para los instrumentos de renta variable por
inversiones en infraestructuras que cumplan
los requisitos de admisibilidad para recibir un
trato preferente, la carga bruta de capital es del
30%, mas el 77% del ajuste simétrico previsto
para la inversion en acciones. Para acciones no
cotizadas, la carga de capital es del 49% mas el
ajuste simétrico. Asimismo, existen casos
especiales en los que las cargas de capital
pueden resultar inferiores, como en el caso de
las participaciones estratégicas.

4.3 Cargas de capital por las
inversiones inmobiliarias

Por otra parte, la carga de capital bruta por
riesgo de mercado para las inversiones inmo-
biliarias es del 25% del valor del inmueble. Al
igual que ocurre con el resto de activos, este
porcentaje es tanto para las inversiones direc-
tas como las realizadas mediante fondos de
inversion inmobiliarios, a los que se aplica el
denominado enfoque de transparencia (look

through). Existe una carga de capital adicional
en el caso de excesos de exposicion en un Unico
inmueble. El umbral de exceso es del 10% del
valor de todos los activos de la entidad asegu-
radora, excluyendo del computo algunos ac-
tivos como los correspondientes a contratos de
seguros de Vida en los que el tomador asume
integramente el riesgo de inversion (tipo “unit-
linked”). La carga adicional de capital seria de
un 12% sobre el exceso. Los inmuebles situa-
dos en un mismo edificio se consideran un uni-
co inmueble.

4.4 Beneficios de diversificacion y
capacidad de absorcion de
pérdidas

Por dltimo, es importante destacar que las
cargas de capital expuestas son cargas brutas.
Los beneficios de diversificacion, la capacidad
de absorcion de pérdidas por los impuestos
diferidos y el hecho de que las inversiones
puedan estar afectas a carteras de productos
con participaciones en beneficios discre-
cionales, hacen que la carga de capital en
términos de fondos propios requeridos pueda
ser inferior, dependiendo del perfil de riesgo
de la entidad aseguradora de que se trate. La
capacidad de absorcion de pérdidas por los
impuestos diferidos puede llegar a reducir la
carga de capital hasta un porcentaje equiva-
lente al tipo impositivo del impuesto sobre
sociedades. Asimismo, la capacidad de absor-
cion de pérdidas de las provisiones técnicas
dependera de los productos que tenga la enti-
dad en cartera con participaciones en benefi-
cios discrecionales.
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