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Resumen

Esta tesis explora el entorno financiero al que se debera enfrentar el sector
asegurador europeo, caracterizado por unos tipos de interés de referencia muy
bajos 0 negativos, y la respuesta que las entidades deberan dar al mismo. Ante
la posibilidad de que éste entorno se alargue en el tiempo, las entidades asegu-
radoras deberan hacer un gran esfuerzo y gestionar su balance contable acor-
de a ello. La imposibilidad de obtener retornos financieros libres de riesgo posi-
tivos conllevara la necesidad de disefar nuevos productos que puedan ofrecer
retornos atractivos en este contexto tan complejo.

Palabras Clave: Tipos de interés, Inversiones, Balance contable, Solvencia I, Ramo de vida,
Unit-Linked, Expectativas de retornos financieros, Modelo de frontera eficiente.

Resum

Aquesta tesis pretén explorar el entorn financer al que haura de fer front el sec-
tor assegurador europeu, definit per uns tipus d’interés de referencia molt bai-
X0s 0 negatius, i la resposta que les entitats hi hauran de donar. Davant la pos-
sibilitat de que aquest entorn s’allargui en el temps, les entitats asseguradores
hauran de fer un gran esforg y gestionar el seu balan¢g comptable en sintonia.
La impossibilitat d’obtenir retorns financers lliures de risc positius comportara la
necessitat de dissenyar nous productes que puguin obtenir retorns atractius en
aquest context tan complex.

Paraules Clau: Tipus d’interés, Inversions, Balang comptable, Solvéncia Il, Ram de vida, Unit-
Linked, Expectatives de retorns financers, Model de frontera €eficient.

Summary

This thesis explores the financial environment that the European insurance sec-
tor will have to face — a market characterized by very low or negative reference
interest rates — and the way in which insurance companies will need to respond.
Should interest rates remain low over time, insurance companies will be put
under great pressure and they will be forced to manage their balance sheets
accordingly. In the absence of positive risk-free returns, the design of new in-
dustry products capable of performing well in this complex context will be cru-
cial.

Keywords: Interest rates, Investments, Balance sheet, Solvency I, Life insurance, Unit-Linked,
expected financial returns, Efficient frontier model.
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Los bajos tipos de interés
El mayor desafio para el sector asegurador europeo

1. Introduccion

El objetivo de esta tesis es analizar el impacto que tienen los tipos de interés
bajos en el sector asegurador europeo y detallar posibles estrategias para miti-
gar sus efectos. Los tipos de interés son la materia prima del sector asegura-
dor; debido a que los cobros de las primas de los seguros se efectuan por ade-
lantado a la declaracion del siniestro, éstas deben invertirse adecuadamente
para poder asegurar la viabilidad de las operaciones.

En el contexto actual de tipos de interés bajos o negativos, las entidades del
sector asegurador europeo empiezan a notar de forma significativa los efectos
de la falta de rendimientos financieros que a su vez les conlleva un numero
menor de ventas y a una mayor competencia para vender sus productos.

De una situacion estructural de tipos bajos preocupante debido a factores como
los riesgos demograficos, los cambios tecnoldgicos y los altos niveles de deu-
da, se ha pasado a una situacién aguda y critica debido a la crisis del COVID-
19 que ha impactado al sector asegurador. A nivel financiero, ha supuesto re-
bajas de las tasas de interés de los principales activos libres de riesgo donde
se invierten parte de las primas mermando su rentabilidad esperada, pero tam-
bién un repunte significativo del riesgo de crédito donde el sector invierte parte
de sus recursos para poder capitalizar unas tasas de interés del sector privado
mas atractivas que las del sector publico. El impacto se ha sentido en el ramo
de vida al aumentar de manera significativa el numero de siniestros por el re-
punte de muertes generado por la pandemia. El ramo de seguros de salud se
va a ver afectado en cuanto a la duracién de los tratamientos sanitarios que
requieran los supervivientes a la enfermedad que presenten condiciones médi-
cas cronicas.

Este trabajo esta estructurado como sigue: en primer lugar, analiza las causas
por las que los tipos de interés se encuentran deprimidos a nivel global, proyec-
ta su evolucion esperada y explica las consecuencias de esta situacion, po-
niendo especial énfasis en el sector asegurador europeo.

A continuacién se identifican los canales principales de impacto de los tipos de
interés sobre las cuentas del sector asegurador europeo.

Por ultimo, se presentan posibles soluciones que puedan aplicar a las entida-
des aseguradoras ante este escenario, con foco en el disefio de nuevos pro-
ductos que puedan aportar valor en un entorno de tipos de interés bajos o ne-
gativos de tal manera que puedan beneficiar tanto a la entidad aseguradora
como al cliente.
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2. Tipos de interés bajos: Contexto histoérico,
causas, consecuencias y proyecciones

En este capitulo se detalla la situaciéon actual de tipos de interés bajos a nivel
global y en la Eurozona. Se analizan, mas all4 de la Covid y de una politica
monetaria ultra laxa, los tres factores principales que han llevado a la situacién
actual y que pueden contribuir a presionar los tipos de interés por un largo pe-
riodo de tiempo:

o La demografia envejecida europea, que seguira lastrando los tipos de
interés reales al menos durante la proxima década.

o El exceso de deuda, lo que conlleva un menor crecimiento y éste a re-
tornos en la inversién menores.

o El descenso en la tasa de crecimiento de la productividad, aunque no
esta claro en qué medida este factor podria revertirse a medio plazo.

Concluimos que los tipos de interés bajos 0 negativos es probable que se pro-
longuen durante un largo periodo de tiempo. Por este motivo las compafias
aseguradoras europeas deben gestionar su balance y producto acorde a ello.

2.1 Los tipos de interés bajos a nivel global

Nunca antes los tipos de interés habian estado tan bajos alrededor del mundo.
Entendiendo el tipo de interés como el valor del dinero futuro respecto al valor
del dinero presente nos permitira ahondar en todas las implicaciones que tiene
a nivel econdmico asi como especificamente en uno de los sectores mas ex-
puestos a él, el sector asegurador.

En el siguiente grafico se recopilan todos los registros histéricos del precio al

que se ha prestado dinero tanto a corto como a largo plazo en las principales
civilizaciones mundiales en los ultimos 5000 anos de historia.
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Grafico 1. Compendio de tipos de interés a corto plazo (1 y 2 ainos) frente a tipos de inte-
rés a largo plazo (10 afos) desde el aiio 3000 A.C. hasta la actualidad en distintas civili-
zaciones
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Fuente: Bank of America Merrill Lynch

Es importante notar la excepcionalidad de la era actual, cuando los tipos a cor-
to plazo estan en minimos comparables a los de los afios 30 del siglo XX y los
tipos a largo estan registrando nuevos minimos de retorno histéricos. Hay que
sefalar que, en contraste, el periodo actual viene precedido por uno de los pe-
riodos con los tipos de interés mas altos jamas registrados, la década de los
afios 70 y 80.

Mas recientemente, en diciembre de 2008, en medio de la crisis financiera del
mismo ano la Reserva Federal bajaba los tipos de interés de referencia a una
banda de fluctuacion de entre el 0.25% y el 0%. En enero de 2016, el Banco de
Japoén bajé los tipos de interés oficiales de la economia nipona del 0.10% al -
0.10%, justo dos meses después Mario Draghi presidente del BCE bajaba los
tipos de referencia del 0.05% al 0%. Después de iniciar una subida gradual de
los tipos de interés por parte de la FED hasta la tasa del 2.5% en 2019, se
inicié uno de los procesos mas rapidos de bajada volviéndolos a dejar al 0.25%
en marzo de 2020 como respuesta inmediata a la recesion global generada por
la Covid-19. Los bancos centrales de otras economias siguieron los mismos
pasos y fueron bajando los tipos hasta situarlos en torno al 0% o incluso en
negativo (-0.5%) en el caso del BCE. Todos estos bancos centrales estan se-
Aalizando que los tipos se mantendran en los niveles actuales durante un largo
periodo de tiempo.

Los bancos centrales no se han limitado a bajar los tipos de referencia sino que
han acompafado estas medidas con compras masivas de deuda de los propios
paises asi como de deuda de empresas privadas para facilitar aun mas el cré-
dito. El Banco de Japon y el Banco de Suiza son tenedores incluso de acciones
de renta variable.

12



Grafico 2. Tipos de interés de referencia de los principales Bancos Centrales
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Fuente: Bloomberg

Como consecuencia de las politicas expansivas de los bancos centrales com-
prando deuda soberana y de empresas privadas, la proporcion de deuda mun-
dial que cotiza con tipos de interés negativos a inicios de 2020 se elevé al 25%
del total de deuda emitida, con un importe nominal de 15 billones de ddlares.

Grafico 3. Importe nominal en délares (izq.) y porcentaje de deuda con TIR negativa so-
bre la deuda total (derecho), 2010 - 2019.
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Fuente: Deutsche Bank y Bloomberg

2.2 Eltipo de interés real y la inflacidon

La misma tendencia observada para los tipos de interés nominales aplica en el
caso de los tipos de interés reales (diferencia del tipo nominal y la inflacion). La
importancia del tipo de interés real se entiende en la medida que es el coste
real ajustado por inflacion que soporta la economia. Para ello, es conveniente
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centrarnos en esta variable, para la que es necesario analizar la inflacién e in-
tentar proyectarla.

La mayoria de literatura académica encuentra grandes dificultades para encon-

trar modelos predictivos de la inflacidon, de tal manera que se apunta como un

factor exdgeno o se argumenta auto correlacion temporal decreciente de la
i 1

misma’.

Para nuestro estudio, utilizamos la correlacion histérica entra las medias mévi-
les anualizadas de la inflacién y el crecimiento de la poblacion activa de los ul-
timos 70 anos, para proyectar la posible evolucion de la inflacién.

En los siguientes graficos se observa la presidn que ejerce con el paso de los
afos un crecimiento menor de la fuerza laboral en los precios de bienes y ser-
vicios, la inflacidén. Después del baby boom de los afios 50 a 70 en EE.UU. y
Japon, la fuerza laboral ha ido decreciendo coincidiendo con una bajada de las
tasas de crecimiento de los precios. Si anualizamos ambos factores y extrae-
mos el promedio a 10 afos se observa una clara tendencia donde el crecimien-
to de la fuerza laboral lidera el crecimiento en precios de la economia.

Grafico 4. Crecimiento de la fuerza laboral de EE.UU., proyectada a 2022, e inflaciéon de
EE.UU. ambos anualizados a 10 ainos
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persistence. 2009 Series
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Grafico 5. Crecimiento de la fuerza laboral japonesa e inflacion ambos anualizados a 10
afnos, mismo eje
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Fuente: Elaboracién Propia

De esta manera, las inflaciones se han mantenido bajas a lo largo de las 3 ulti-
mas décadas, pero sobre todo se han mantenido mas estables que en la déca-
da de los 70 y 80. Se puede interpretar que cuando la fuerza laboral se mantie-
ne constante o decrece, la demanda de bienes y servicios baja, haciendo bajar
los precios de los mismos. Por el contrario, un fuerte crecimiento demografico,
con nuevas incorporaciones a la fuerza laboral, presiona los precios al alza al
estimular la demanda de los mismos.

Concluimos que mientras el crecimiento de la fuerza laboral sea bajo, la infla-
cion esperada tendera a ser baja y poco volatil de manera estructural. De esta
manera se infiere que los tipos de interés reales van a ser parecidos a los no-
minales debido a que la inflacion se va a mantener baja en base a factores es-
tructurales.

Por ultimo, no son descartables escenarios de “shocks” externos que dinami-
cen la inflacién (por ejemplo: subidas del precio del petréleo o la imposicion de
aranceles entre economias) pero éstos tienden a disiparse en el tiempo y care-
cerian de un caracter permanente y estructural.

15



2.3 Los tipos de interés bajos en la Zona Euro

Para entender la situacion actual hay que enumerar los potenciales factores
que han contribuido de manera mas clara a presionar los tipos de interés a la
baja. Una vez detallados, se debe analizar su efecto potencial en el tiempo y
estimar si su impacto sera persistente o si, por el contrario, se tratan de efectos
potencialmente coyunturales o transitorios.

Identificamos tres factores que estan impactando de manera especifica y clara
en la Zona Euro: cambios significativos en la estructura demografica de la re-
gion, niveles de deuda tanto publica como privada altos a nivel histérico y cam-
bios tecnoldgicos significativos que impactan en el modelo productivo.

Todos estos factores, juntamente con las expectativas del mercado, se tradu-
cen en los tipos de interés implicitos que actualmente descuenta el mercado de
capitales a distintos horizontes temporales para la Zona Euro. Hay que remar-
car que nunca antes se habian situado en terreno tan bajo: todos los tramos de
la curva hasta los 30 afios se situan en negativo.

Para analizarlo, graficamos la curva de tipos EONIA que se usa para calcular
los tipos de interés de referencia en el futuro.

Grafico 6. Tipos de interés implicitos de mercado EONIA, junio 2020.
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Podemos comprobar como en la actualidad el mercado ya esta poniendo en
precio unos tipos de interés estructuralmente bajos, vamos a analizar los facto-
res que van a predominar y resaltar este escenario.
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2.4 Factores permanentes: estructura demografica

La estructura demografica europea muestra un envejecimiento de la poblacion
continuo desde los anos 70. La tendencia esta muy influenciada por la baja ta-
sa de fertilidad de la poblacion. Después de un incremento significativo de la
poblacién en la década de los afios 50 y 70, las nuevas cohortes muestran una
tasa menor de nacimientos que contrasta con una esperanza de vida que ha
ido creciendo a lo largo de las ultimas décadas. Esta tendencia se muestra muy
estable en el tiempo y sdlo una entrada muy significativa de poblacion inmi-
grante podria alterarla.

En el articulo del BCE? observamos el ratio de dependencia de los mayores de
65 afnos respecto a la poblacion activa para distintos paises europeos, desde
1950 proyectada hasta 2060

Grafico 7. Ratio de dependencia para distintos agregados de paises europeos proyecta-
do al afio 2060.
old dependency ratio: 65+/1{15-64)
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Fuente: BCE

La presion bajista a los tipos de interés reales se canaliza a través de dos fuen-
tes, el decremento de la fuerza laboral en proporcién a la poblacién total de una
economia, con su impacto en la reduccion de la inflacién, y por la voluntad de
un mayor ahorro agregado en detrimento del consumo por parte de la pobla-
cion general debido al incremento en la esperanza de vida.

2 Demographics and the natural real interest rate: historical and projected paths for the euro
area (Andrea Pappetti, 2019)
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Ademas, un tercer canal que ejerce una presion al alza en los tipos seria el
efecto de la reduccion en la inversién agregada debido a que la mayoria de la
poblacion al ahorrar mas hace que las empresas deban competir por el menor
capital disponible ofreciendo a un tipo e interés mayor, aunque dicho efecto no
es capaz de revertir la presion de los dos primeros.

Otros factores que actuan a la inversa, como las medidas gubernamentales
para alargar la vida laboral de la poblacion, no se estiman capaces de contra-
rrestar dicho efecto principal.

Segun el BCE3, dichos factores pueden contribuir netamente a un decremento
del tipo de interés adicional a la tasa natural real de entre -1.7% y -0.4% en la
Eurozona hasta 2030.

Grafico 8: Variacion del tipo de interés real actual sobre la tasa natural, proyectado y
desagregado por factores en la Eurozona, hasta 2030
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2.5 Factores permanentes: altos niveles de deuda

La economia global y especialmente la Eurozona estan soportando niveles de
endeudamiento histéricamente muy elevados en términos absolutos y como
porcentaje del PIB. Hay multiples factores que han permitido alcanzar unas co-
tas histéricamente elevadas de endeudamiento:

o Altos déficits fiscales estructurales como consecuencia de las dos gran-
des crisis de 2008 y la del euro de 2012, situacion agravada por la tercera crisis
en 12 anos, la del COVID-19.

3 Pappetti, A. “Demographics and the natural real interest rate: historical and projected paths for
the euro area”
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o La bajada de los tipos de interés reales desde 1980 ha favorecido el en-
deudamiento publico y privado. Asi mismo los tipos de interés reales de la Eu-
rozona han permanecido bajos desde la entrada en circulacion del euro favore-
ciendo el endeudamiento.

o La relajacion de los criterios de concesion de crédito en los afios previos
a la crisis de 2008, lo que alimenté un aumento del endeudamiento asi como
distintas burbujas, cono en el sector inmobiliario en el caso de Espana.

o La respuesta del BCE a la crisis de la Eurozona y a la del COVID-19 fue
articulada a través de programas de expansion monetaria que financia directa-
mente a los gobiernos de la Eurozona asi como a empresas privadas que emi-
ten deuda.

El siguiente cuadro detalla el endeudamiento total, publico y privado, sobre PIB
de las principales economias y de los paises europeos. Se observa también el
incremento acontecido durante las ultimas cuatro décadas.

Tabla 1: Suma de deuda de las familias, corporativa y publica como porcentaje del PIB
por paises y por cambio porcentual relativo

Levek I:hem;;ues2
12a0—

1980 1980 2000 2010’ 192080 2000 200010
United States 151 200 192 xa Ll =2 70
Japan 280 264 0 456 75 a6 =1
Germany 126 137 226 2 1 = 15
United Kingdem 150 2032 223 F22 42 20 ==}
France 160 192 243 21 e a6 e
Itahy 109 180 252 0o A T2 a2
Canada 236 278 2H3 3 g2 15 20
Australia 122 174 185 Z35 96 il =l
Austria 162 178 205 38 = e 22
Belgium 170 264 282 256 =23 e a8
[renmark 259 =36 r
Finland 196G 1732 2252 Zra X L=l a2
LEY =11 a2 139 195 X2 - fara (=13
Metherlands 205 2685 284 227 (=1} 2 =2
M anuay 2965 34 Ta
Fartugal 1494 144 251 fC alal =2 140 115
Spain 172 187 282 255 15 o or
Swedan 219 289 320 240 FO =3 =y
Total of abowe
hledian AG0 192 291 22 40 a0 b=}

Some figures referto 2009. 2 Inpercentage points of GOP. @ Based on 2005 GOP and PP P exchange rates.
Fuente: Cecchetti, S., Mohanty, M., Zampolli, F. “The real effects of debt”

Para desendeudarse de manera ordenada, una economia necesita que su tasa
de crecimiento real sea mayor a la tasa de interés real que soporta, de manera
continuada. Pero cuanto mas endeudada esta una economia, menor es la pro-
ductividad marginal de una unidad de deuda superior, limitando a su vez el cre-
cimiento econdmico que ésta genera. De la misma manera, cuanto mas en-
deudada esta una economia, mayor es el impacto negativo de posibles subidas
del tipo de interés de referencia.
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Tabla 2. Correlacion entre tipos de deuda y el crecimiento anual per capita de PIB que
ésta genera

Total non-finandal dekbt —0.01 g
(0.00m
Govemment debt 0.0026
(0.594)
Private debt —0.0 97 *=*
(0.00m
Corporate debt —0.0204 *==
(0.00m
Household debt —0.0254#=
(0.004)

Fuente: Cecchetti, S., Mohanty, M., Zampolli, F. “The real effects of debt”

En el informe # los autores aprecian correlaciones negativas entre la deuda pri-
vada y el crecimiento econémico, asi como del agregado de la deuda total. En
cuanto a la deuda soberana, la correlacion no es estadisticamente significativa.
Los autores llegan a calcular que a partir de un endeudamiento publico del 85%
sobre el PIB cada incremento del 10% adicional en el ratio, la tendencia del
crecimiento esperado se reduce en mas de en un 0.1%. Para la deuda privada
los resultados son similares aunque el crecimiento esperado se reduce alrede-
dor del 0.05% al superar un 90% de deuda sobre PIB.

Los paises con mayor tamafio en la uniéon Europea en 2017 ya alcanzaban o
sobrepasaban con creces dichos niveles tal y como se puede apreciar en el
siguiente gréfico:

Grafico 9. Deuda publica y privada en Europa en 2017 como porcentaje del PIB

Fuente: OCDE

4 Cecchetti, S., Mohanty, M., Zampolli, F. “The real effects of debt”
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A nivel global los ejemplos que tenemos de desendeudamiento significativo en
general suceden de manera desordenada y abrupta, como fue la quiebra masi-
va de entidades financieras después del crack de 1929, o en base a quitas y
repudias de deudas efectuadas por sus emisores a lo largo de los ultimos si-
glos, tanto publicos como privados. La respuesta de las autoridades a la crisis
de 2008 fue muy distinta a la de 1929, decidiendo salvar a las entidades de
crédito de riesgo sistémico con mas crédito o entradas con capital publico en
acciones de las mismas. Por este efecto actualmente la Eurozona se encuentra
soportando un elevado nivel de deuda sobre PIB, de la misma manera que
EE.UU. tal y como se observa en el siguiente grafico, con las recesiones eco-
ndémicas sombreadas.

Grafico 10. Deuda total publica y privada de EE.UU. sobre PIB desde 1870
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve

El efecto de estos niveles de endeudamiento sobre PIB es negativo para el
crecimiento econémico lo que, junto a unas expectativas de inflacién bajas, no
permite que el crecimiento real de la economia sea mayor al tipo de interés real
de la propia, lo que supone un reto para desendeudarse de manera ordenada.

El crecimiento esperado, que a su vez actua de ancla en los tipos de interés, va

a ser bajo y reducido por el exceso de deuda actual en las economias euro-
peas, al descontar éstos peores oportunidades de inversiéon en la economia.
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2.6 Factores transitorios: Los cambios tecnolégicos

La productividad es una de los factores mas importantes para el crecimiento
econdmico. Una baja productividad implica menores oportunidades de inver-
sion, que a su vez deriva en un mayor ahorro impactando negativamente en el
crecimiento econdmico y en una bajada de los tipos de interés

Observamos una tendencia a la baja entre la productividad y los tipos de inte-
rés a lo largo de las ultimas 4 décadas.

Grafico 11. Tipos de interés a 10 afos y productividad total de los factores (PTF), en las
ultimas 4 décadas

14
12 -
id : g
Raino Link3a :.r.-‘f .l"
8 - S’
” i ||.| AI-"!IJ-_IJ
- L]
F 3
4
F
|] 1 ke - | -L - de - ~d -
1,2 14 08 0,6 04 03 o0 032
Credmiento de ka PTF (%)
'S8 @ 193] i N décads

Fuente: CaixaBank Research, Penn World Tables y OECD.

Estimar si la baja productividad puede ser un efecto transitorio en la economia
europea es de importancia para determinar la presion que ejercera en los tipos
de interés.

El informe de Caixabank ° describe esta relacion de baja productividad y bajos
tipos de interés argumentando que la bajada generalizada en productividad es
fruto del efecto negativo de un exceso de deuda en la economia, dado que los
rendimientos de la inversidon productiva son cada vez menores. También es
posible que cuando una economia alcanza unos estandares de desarrollo ele-
vados, la productividad se reduzca por la falta de un crecimiento econémico
fuerte y sostenido, que es mas caracteristico de paises en vias de desarrollo.

Por otra parte, se puede argumentar que la llamada cuarta revolucion industrial
en la que estariamos inmersos puede llevar a nuevas tecnologias que reduz-

5 Caixabank Research, Un impulso digital a la productividad, ¢ Pondra fin a los tipos de interés
bajos? (julio-agosto 2019)
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can significativamente los costes de produccién, hecho que impactaria en una
mayor renta disponible para las familias y empresas, que a su vez tendrian
unas posibilidades de inversién de mayor rendimiento, expandiendo de ésta
manera la demanda de crédito.

En general, podemos concluir que la productividad es un factor de dificil medi-
cion y proyeccion. La evidencia empirica nos situa en un entorno de productivi-
dades bajas que conllevan tipos de interés bajos, pero hay argumentos a favor
de un cambio de tendencia debido al efecto de las nuevas tecnologias en la
cadena productiva.

2.7 Conclusiones del capitulo

Después de un analisis de los tipos de intereses historicos y actuales, se com-
prueba que la situacion actual es nueva a nivel historico. Los tipos de interés de
referencia de los principales bancos centrales se han situado en cero o negati-
vo, lo que ha conllevado bajadas significativas en las TIR de los bonos sobera-
nos y corporativos, incluso un 25% de ellos se encuentra devengando intereses
negativos.

También se han analizado tres factores que contribuyen a proyectar que los
tipos de interés van a permanecer bajos por un periodo prolongado de tiempo,
tal y como corroboran los tipos de interés implicitos de mercado. Las consi-
guientes implicaciones que puede tener para el sector asegurador europeo se
van a detallar en el siguiente capitulo.
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3. Analisis del impacto de los tipos de interés en
el sector asegurador europeo

Los tipos de interés son la materia prima para el sector asegurador. Ante la po-
sibilidad de que los tipos de interés sigan bajos por un largo periodo de tiempo
se analizan cuéales son los canales de impacto o transmision que determinan la
alta sensibilidad del sector a los tipos de interés.

Se identifican tres canales principales de transmision por los cuales los tipos de
interés bajos estan produciendo un estancamiento en el crecimiento del sector:

1- Los tipos bajos restan rentabilidad a los bonos de renta fija, donde las
entidades invierten de manera mayoritaria las primas captadas. Eso a su vez
reduce el margen financiero y el beneficio neto de las entidades.

2- Los tipos bajos hacen subir las primas de los seguros, lo que impacta
negativamente sobre la demanda del producto y rebaja la facturacion de la en-
tidad aseguradora.

3- Una bajada de tipos incrementa el valor de los compromisos del pasivo
futuros, lo que puede crear desajustes con el valor de los activos si hay dife-
rencias en términos de duracion de la cartera de inversién, perjudicando el ratio
de solvencia de la entidad.

3.1 Impacto de los tipos de interés en el sector

Para analizar los datos del sector asegurador europeo y ver la transmision de
los impactos anteriormente mencionados nos debemos centrar en las siguien-
tes cuatro categorias del balance empresarial del sector: ventas, margen finan-
ciero, beneficios y solvencia. Para ello vamos a analizar los constituyentes del
indice Euro Stoxx Insurance Price Index, que aglutina a las 14 entidades euro-
peas de mayor capitalizacion bursatil, dado que todas ellas tienen sensibilidad
al tipo de interés europeo al estar su negocio mayoritario en la zona euro. Los
constituyentes del indice ordenados por capitalizacion son los siguientes:

Cuadro 3. Componentes del Euro Stoxx Insurance Index, pais y capitalizacion bursatil a
cierre de afo 2019

ALLIANZ SE-REG ALEMANIA 77.477.343.373
AXA SA FRANCIA 42.266.348.075
MUENCHENER RUECKVER ALEMANIA 34.366.267.774
ASSICURAZIONI GENERALI ITALIA 20.866.929.102
HANNOVER RUECK SE ALEMANIA 17.438.346.010
SAMPO OYJ-A SHS FINLANDIA 19.004.140.307
POSTE ITALIANE SPA ITALIA 10.252.963.500
NN GROUP NV HOLANDA 10.264.543.344
AGEAS BELGICA 7.128.442.951
CNP ASSURANCES FRANCIA 7.944.175.779
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MAPFRE SA ESPANA 5.038.149.155

AEGON NV HOLANDA 5.038.544.171
SCOR SE FRANCIA 4.309.082.686
ASR NEDERLAND NV HOLANDA 4.441.500.000

Fuente: Bloomberg

3.2 Margen financiero: los tipos de interés bajos restan ren-
tabilidad a los bonos

La relacion es obvia: unos tipos de referencia bajos o negativos por parte del
BCE anclan los tipos de interés de los paises soberanos que integran la Unién
Europea a la baja. Los bonos con TIR bajas rentabilizan retornos bajos iguales
a la TIR y de aqui sustraemos que el margen financiero del sector puede man-
tenerse muy ajustado dada su inversion mayoritaria en deuda soberana.

Cuadro 4. Inversion por tipo de activo y area geografica del sector, en 2016

N e T
Corporate femed inoms 1 1
Sowed g 0 Fwed shcoma
Variabde-income
Liiih
Canh ard deposity
Property

Othes invealmgnil

Fuente: MAPFRE Economic Research®, EIOPA y NAIC

En el grafico observamos no soélo el predominio de los activos de renta fija en la
cartera de inversion del sector sino también diferencias sustanciales entre dis-
tintas regiones geograficas. En el caso de la Zona Euro se puede dividir en tres
partes iguales el peso en deuda soberana, deuda corporativa y activos de ma-
yor riesgo. Destaca el caso espafol, donde la deuda soberana sigue teniendo
un papel dominante en la cartera de inversion (54.9%) y registra los niveles
mas bajos en términos de renta variable e infraestructuras (Variable-income).

Para ver como se trasladan estas bajas rentabilidades de los bonos de renta
fija, especialmente de los soberanos al beneficio de las entidades del sector,
podemos analizar variables y ratios financieros.

En primer lugar, extraemos el margen financiero de las compafias que confor-
man el indice europeo. Actualmente el sumatorio del margen se encuentra en
163’115 millones de euros, con un promedio desde 2009 de 117°000 millones.

¢ Servicio de Estudios de MAPFRE (2020), Inversiones del sector asegurador, Madrid, Funda-
cion MAPFRE.
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El margen financiero se muestra estancado en torno al promedio si tenemos en
cuenta que 2018 y 2019 fueron afios muy atipicos en los mercados debido a
las caidas generalizadas de los activos de riesgo en el primero y posteriores
subidas en el 2019.

En el siguiente grafico se representa el activo libre de riesgo europeo por anto-
nomasia, la TIR del Bund (bono soberano aleman de referencia con vencimien-
to a 10 afos). Dicha TIR entr6 en terreno negativo durante 2019 y se mantiene
asi hasta la actualidad. De esta manera se observa como las entidades ven su
margen financiero estancado al devengar intereses negativos los activos libres
de riesgo que suponen una tercera parte de su cartera de inversion. Es impor-
tante notar que la renta fija sube en precio al caer la TIR, y las entidades han
podido aprovecharse de amplias bajadas de la TIR en los ultimos diez afos,
pero los efectos de la TIR actual en negativo se empezaran a notar en el mar-
gen financiero de manera mas notable a partir del momento actual, coincidien-
do con la TIR minima del Bund.

Grafico 12. Margen financiero agregado del indice SXIP (eje izq. Azul, en millones) junto
a TIR del Bund aleman (eje drcho. rojo)
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Fuente: Elaboracion propia y Bloomberg

Otra manera de medir la rentabilidad de las empresas aseguradoras europeas
es en base al ratio de Retorno sobre Activos (ROA) que divide el beneficio neto
entre los activos de una compania para analizar lo eficiente que es una empre-
sa en transformar sus activos en beneficios.
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Grafico 13. Retorno sobre activos (ROA) del sector asegurador europeo
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Fuente: Bloomberg

En el grafico observamos unos ratios ROA por debajo de 1 y planos desde
2013 de las principales aseguradoras, hecho que nos indica que los tipos de
interés bajos ya se estan trasladando a una mayor dificultad para extraer renta-
bilidad para las compafiias. El ratio ROA europeo comparé mal en 2019 contra
el del sector asegurador estadounidense que se situé en 1,04 y que se muestra
con una tendencia positiva.

3.3 Ventas: los tipos bajos hacen subir las primas de los se-
guros

Tal y como se aprecia en el siguiente grafico una menor tasa de interés requie-
re de una prima mas alta para financiar un mismo capital
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Grafico 14. Primas requeridas (azul marino) para financiar un capital de 100’000 euros en
funcién de distintos tipos de interés compuestos (azul claro) con un vencimiento de 20
anos

5000

4000

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

B PFramium requirad Compounded interast

Fuente: Swiss Re”

En el caso extremo con tipos de interés del 0%, se necesitaria una prima anual
de 5000 euros durante 20 anos para capitalizar una péliza de 100’000 euros de
capital. En el lado opuesto, tan sélo requerimos de una prima anual de 1'587
euros, pudiendo compensar el resto de capital gracias a inversiones con una
tasa TIR del 10% anual durante 20 afios.

El incremento de las primas requeridas a largo plazo afecta negativamente a la
demanda de dichos productos. En caso de que los tipos estén al 0%, el cliente
tiene preferencia por mantener el dinero en liquidez respecto a contratar una
poliza a 20 anos. Si la demanda de dichos productos baja a medio plazo, el
impacto en las ventas de las entidades de seguros va a ser negativo.

7 Swiss Re, Sigma 4/2012
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Grafico 15. Ventas en euros del sector asegurador europeo desde 2006, en miles de mi-
llones
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Fuente: Bloomberg

Constatamos cierto estancamiento en las ventas por accion del sector desde
2015, que puede indicar una falta de demanda del producto, que podria agra-
varse en caso de que los tipos de interés sigan bajos en el tiempo.

3.4 Solvencia: las bajadas de tipos de interés incrementan el
valor de los compromisos futuros

Las aseguradoras son sensibles a los tipos de interés debido a que sus com-
promisos (pasivos) deben capitalizarse en funcion del tipo de interés acordado
en la venta de la pdliza. El dinero de las primas recaudado en la venta se in-
vierte a través de la cartera de inversion (activos), ésta debe tener caracteristi-
cas similares a los pasivos que la aseguradora debera hacer frente en el futuro.
Si la cartera de inversion tiene un vencimiento distinto a los compromisos existe
un riesgo de duracion, que implica la posibilidad que la cartera de inversion no
sea capaz de generar suficiente rendimiento financiero para hacer frente a los
COmMpromisos.

En el ramo de vida, los compromisos de las pdlizas son a largo plazo, en algu-
nos casos superiores a los 20 afos. Las aseguradoras tienden a invertir en ren-
ta fija soberana para generar rendimientos financieros, pero en algunos casos
los estados no emiten suficiente deuda a tan largo plazo para cubrir la deman-
da del sector. Otras veces, las aseguradoras prefieren invertir a un plazo menor
que el vencimiento de los pasivos si estiman que los tipos de interés van a
subir de manera generalizada, ganando asi un mayor margen financiero, o que
van a tener que hacer frente a reembolsos anticipados en algunos productos.
Esto puede conllevar a un desajuste llamado riesgo de duracién que se ve exa-
cerbado en caso de que los tipos de interés bajen de manera continuada, con
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la consiguiente subida en precio del bono, debido a que los bonos de venci-
miento menor se revalorizan menos que los bonos con vencimientos mas lar-
gos. Evidentemente este desajuste entre la cartera de inversion y los compro-
misos puede conllevar un riesgo fiduciario para la aseguradora, que debera
destinar recursos propios en caso de que el valor de la cartera de inversion sea
menor al de los compromisos a vencimiento.

Grafico16. Duracién de activos y de pasivos para el sector asegurador europeo por pai-
ses en 2016
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Fuente: EIOPA, Deutsche Bank

Observamos que en 2016 habia un marcado riesgo de duracion que persiste
en parte en la actualidad, en algunos paises europeos como en el caso aleman
(DE), austriaco (AT), sueco (SW) y lituano (LT), con un diferencial negativo de
duracion equivalente a 10 afios y el holandés (NL) con 6 afios. Por el contrario,
paises como Gran Bretafia (GB), Espafia (ES), Italia (IT) o Eslovaquia (SK),
mantienen un diferencial de duracion positivo o ajustado, haciéndolos menos
sensibles a bajadas de los tipos de interés.

Como resultado de ello, las entidades con mayor riesgo de duracion se han
visto obligadas a destinar un numero creciente de capital a reservas para hacer
frente a los compromisos futuros. En el siguiente grafico observamos que el
agregado de reservas del sector europeo se ha incrementado cerca de un 50%
desde finales de 2009.
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Grafico 17. Reservas totales del sector asegurador europeo, componentes del indice de
referencia, 2009 -2019, en miles
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Fuente: Elaboracion propia y Bloomberg

Para poder comparar entre las aseguradoras del indice que se dedican en dis-
tintas proporciones a los ramos de vida, no vida y reaseguro, usamos el ratio
financiero resultante de dividir el total de activos de cada compafia por las re-
servas que acumulan. De esta manera podemos observar que un mayor ratio
indica una mayor solvencia para la entidad. Las entidades estan agrupadas por
su pais de origen e incluyen el ratio promedio del periodo 2010 -2014 y del
2015 -2019, se aprecia una cierta disminucién en la capacidad de solvencia de
éstas. Destacamos el caso aleman en negativo, fruto de la inadecuacién en
términos de duracion de su cartera de activos frente a pasivos mientras que el
resto de paises muestran ratios significativamente superiores

Es importante tener en cuenta que no hemos observado un incremento en las

ventas del sector, sin embargo, si observamos un incremento significativo a
nivel de reservas, hecho que limita la productividad del capital de la empresa.
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Grafico 18. Ratio promedio por pais de activos sobre reservas, primera columna periodo
2010-14, segunda 2015-19
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Fuente: Elaboracion propia y Bloomberg

3.5 Afectacidén a las aseguradoras del ramo de vida

La comparacién anterior es amplia y engloba a todo el sector. Evidentemente el
ramo mas afectado por los desajustes entre activos y pasivos en un escenario
de tipos bajos prolongados es el ramo de vida, debido a la mayor duracion y
volumen de sus pasivos. En los ramos de no vida, o el reaseguro, las inversio-
nes tienden a ser mas cortoplacistas y a priorizar las necesidades de liquidez
frente al rendimiento financiero, al tratarse mayoritariamente de podlizas de du-
racion corta, entre meses y uno o dos afnos. El ramo de no vida, compite con
precios a la baja en pdlizas y margenes muy estrechos que intentan compensar
a través del margen financiero, esta estrategia ha llegado a su fin, pero debe-
mos centrarnos en el ramo de vida, donde el margen financiero ha sido siempre
un puntal en la cuenta de resultados.

Segun el siguiente grafico, el ramo de vida es el de mayor importancia en Eu-
ropa, con una oscilacion de peso relativo en términos de volumen de primas de
entre el 55% y el 60% en los ultimos 5 afos, siendo del 58% sobre el total de
primas a finales de 2018
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Grafico 19. Peso relativo de primas suscritas por ramo en Europa en 2018.
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Fuente: InsuranceEurope.eu®

Para analizar el riesgo pais en el ramo vida, es de utilidad el siguiente grafico
elaborado por la agencia de calificacion crediticia Moody’s® donde genera dis-
tintos escenarios de estrés caracterizados por tipos de interés bajos a largo
plazo, los paises con mayor riesgo son aquellos con una mayor diferencia entre
la duracion de sus activos respecto a los pasivos, destacando en la zona euro
las aseguradoras de vida alemanas y holandesas.

Grafico 20. Volumen del sector por activos y sensibilidad de los beneficios del ramo vida
a tipos de interés bajos prolongados de mayor a menor de izquierda a derecha, en 2015
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Fuente: Moody’s

8 https://insuranceeurope.eu/insurancedata
® Moody’s “Assessment of the level of risk that major life insurance markets face in a prolonged
low rate environment”
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Las entidades aseguradoras del ramo vida pueden controlar su riesgo de dura-
cion de los pasivos principalmente a través de dos modelos. El primero es el
matching — adjustment que implica igualar la duracion del pasivo y del activo a
través de técnicas de “casamiento de flujos” lo que a nivel regulatorio implica
poder contabilizar el activo a valor contable, por lo que permite principalmente
inversiones en renta fija de muy largo plazo sin sensibilidad a variaciones de
corto plazo de la TIR. El otro modelo es la inversién tradicional a valor de mer-
cado, donde las entidades intentan maximizar su rendimiento para alcanzar
primas del ramo de vida con intereses garantizados altos, pero que se ven mas
perjudicadas ante movimientos significativos de TIR. Esta Gltima técnica es la
que se aplica mayoritariamente en entidades del norte de Europa como Alema-
nia y Holanda. En cambio, en paises como Espafa, la DGT estima que aproxi-
madamente sélo un 20% de las primas totales se gestionan con el segundo
modelo.

De esta manera reforzamos nuestra tesis sobre el estrés extra que pueden ge-
nerar los tipos de interés bajos en el ramo de vida especialmente en las entida-
des con mayor diferencia en términos de duracion entre activos y pasivos.

3.6 Conclusiones del capitulo

Hemos identificado los tres mecanismos de transmisién en que los tipos de in-
terés impactan en el balance de las compafiias del sector asegurador europeo.
Dichas compaifiias invierten en promedio dos terceras partes de su cartera de
inversion en renta fija soberana o corporativa que cuenta con tasas de retorno
mas bajas o ya estan devengando intereses negativos. Analizando el balance a
distintos niveles observamos un estancamiento generalizado tanto en el volu-
men de ventas como en el margen financiero de las compariias europeas que
se contrapone con unas reservas claramente al alza.

Las bajadas de la TIR y consecuentes subidas de precio de la renta fija euro-
pea producidas desde 2009 llegan a su fin con los tipos de interés en negativo
que alcanzé6 el Bund (Bono a 10 afios aleman) en 2019. Desde estos momen-
tos es cuando mas van a impactar los bajos rendimientos esperados de estos
activos en el agregado del sector y mas esfuerzo va a requerir por parte de las
entidades la gestion de los mismos durante la siguiente década donde espera-
mos que los tipos se mantengan en niveles bajos. La gestidn y el disefio de
nuevos productos atractivos en este entorno asi como la gestién de la solven-
cia de las entidades se antoja un gran desafio para el sector.
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4. Recomendaciones y soluciones para el sector
asegurador europeo ante los bajos tipos de in-
terés

En este apartado se analiza la manera en que se canalizan actualmente las
inversiones financieras en el sector. Los productos no tradicionales como los
unit-linked (fondos de seguro diversificado) se mantienen con un peso estanca-
do, pero estan llamados a sustituir una gran parte de la oferta de productos del
sector

Asimismo, se analiza con nuevas técnicas los retornos esperados que pueden
ofrecer las distintas tipologias de activos influenciados por los bajos tipos de
interés y se construye un modelo de frontera eficiente que permite identificar
combinaciones éptimas entre los mismos. Se concluye que es necesario el di-
sefio de nuevos productos con un horizonte de inversion de largo plazo, con un
perfil de riesgo mayor a la media actual, con un mayor protagonismo de la renta
fija con mayor riesgo de crédito y de los activos alternativos en general.

4.1 Instrumentacion de las inversiones

El sector asegurador europeo usa como materia prima para la elaboracion de
sus productos los tipos de interés. Estos se sitian a niveles histéricos muy ba-
jos y pueden permanecer bajo presion por un largo periodo de tiempo, lo que
tiene consecuencias en distintas partes del balance de las companiias. Para
combatir este escenario es necesario evaluar por una parte la nueva regulacién
del sector que limita las inversiones en los activos con un mayor potencial de
retorno, asi como explorar el disefio de nuevos productos que puedan anadir
valor a la oferta de las companias en el escenario actual.

La gestidon de los tipos de interés debe tener como estrategia la maximizacion
de los rendimientos financieros en este entorno de tipos bajos de largo plazo,
controlando los riesgos, bien sea a través de aprovechar repuntes transitorios
por causas exodgenas de TIR en la renta fija tal y como ha sucedido en la crisis
del COVID-19, como a través de la inclusion en la cartera de inversion de un
mayor numero y perfil de activos que mejoren la rentabilidad esperada y diver-
sificacion de la cartera. Centraremos nuestro analisis en el ramo de vida donde
el impacto de los tipos de interés es mayor.

En primer lugar, es importante definir los vehiculos 6ptimos para canalizar di-
cha inversidon. En este sentido existen dos grandes posibilidades, la inversion
tradicional dentro del balance de la compania, donde los activos permanecen
en balance con las consiguientes restricciones de inversion impuestas por la
normativa de Solvencia Il; o la inversion a través de productos unit-linked, don-
de se crea un vehiculo separado del balance de la compaiia, el riesgo de la
inversion es transferido de la entidad al tomador de la pdéliza y ademas posee
ventajas a nivel regulatorio y fiscal.
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4.2 Inversién tradicional, dentro del balance de la compaiiia

En cuanto a la inversion en balance de la compaiiia aplica la normativa euro-
pea Solvencia Il que exige el calculo del SCR (Solvency Capital Requirement) y
del MCR (Minimum Capital Requirement). Para llegar a ellos, imputa las si-
guientes cargas brutas de capital en base al riesgo de mercado a los distintos
activos de inversion.

Cuadro 5. Carga de capital bruta por tipo de activo en Solvencia ll

Tipo de activo Carga capital bruto

Renta fija Ver Cuadro 6
Renta variable (OCDE) 39,00%
Infraestructuras 30,00%
Inmobiliarios 25,00%
Capital Riesgo 49,00%

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a las cargas de capital por activos que no son de renta fija, la norma-
tiva establece un componente contra ciclico que permite modificarlas en un +-
10% en el caso de las acciones, y un +-7.8% en Infraestructuras, de esta ma-
nera en momentos de caidas de mercado las cargas de capital pueden reducir-
se y viceversa.

Cuadro 6. Carga de capital bruta en renta fija por diferencial de crédito en Solvencia Il

AR 0.00% 0.00% 0.90% 064 B 0.70% 2.70% 12.60%

A 0.00% 0.00% 1.10% 0.72% 0.90% 2.00% T2.40%
A 0.00% 1.10% 1.40% 100% 1.40% 2.00% Th.60%
EEE 0.00% T40% 2.50% T47% 2E0% 2.00% 19.70%
EE 0.00% 2E0% 4.50% 4.50% £.50% 22.00% 22.00%

B 0.00% 4 50% 2.00% TR0% TH0% 100.00% 100.00%

Lowerthan B 0.00% 4 50% 2.00% TR0% TH0% 100.00% 100.00%

Fuente: MAPFRE Economic Research, EIOPA

Destacar que la normativa no impone ninguna carga de capital a los bonos so-
beranos emitidos por estados del Espacio Econémico Europeo (EEA) ni a los
soberanos de paises no europeos con calificacidn crediticia superior a “AA”.

En el caso de los bonos corporativos, las cargas penalizan los de menor cali-
dad crediticia, asi como los denominados en divisa extranjera. De la misma
manera, también se penalizan bonos con duraciones superiores a 5 afios, aun-
que en menor medida que para los de mayor calidad crediticia. Se penaliza
también el exceso de concentracién por emisor en cada uno de los activos, in-
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crementandose las cargas de capital cuanto mayor sea la exposicion a partir de
unos niveles.

En general, la normativa es bastante restrictiva y penaliza especialmente los
instrumentos financieros que tienen un componente variable de flujo de caja.
Estos ratios de capital limitan la diversificacion por activo de las inversiones e
inducen a las entidades a ser conservadoras en la toma de decisiones de in-
version minimizando la diversificacion de la cartera por activo, o que termina
conllevado una clara mayoria de capitales invertidos en renta fija, tal y como
demuestra la siguiente tabla:

Cuadro 7. Composicion de la cartera de inversién del negocio asegurador tradicional por

pais, en 2018
Tipo de activo Reino Unido Espaha

Rentafija corporativa 21,4 % E15% 1% 26,5 % 112 %
Renta fija soberana 24,5 % 12,8 % 1% 20,9 % BO%
Ranta variable 12,9 % 131% 68 % 129 % 60 %
Pre statmo s 5,2 % 10,6 % 7.9 % LA 10 %
Depositos ytesorari 4,6 % 39% 31% 10,1 % 8%
Inmusebles 23 % 0,5 5% 1,7 % 27 % 25 %
Otrasinversiones 2,7 % 6,7 % 242 % 27 % 400 %

Fuente: MAPFRE Economic Research, EIOPA, NAIC, LIAJ, GIAJ

Destacar que tanto Espafia como la Eurozona, ambos sujetos a Solvencia I,
presentan porcentajes mas elevados en renta fija soberana que el resto de re-
giones, exceptuando Japon. Las aseguradoras niponas son las que mas inver-
siones realizan en soberanos y de mayor duracion, al 39% de renta fija sobera-
na hay que sumarle un 25% que compone “Otras Inversiones” al ser también
inversiones en bonos soberanos pero en otras divisas y paises distintos al ja-
ponés. En cambio, la inversion en renta variable de las entidades de la eurozo-
na si se encuentra en la media o por encima del resto de regiones, no siendo
este el caso de Espafa, donde la superior concentracion en soberanos resta
peso en relativo al resto de regiones en todas las otras categorias. En Inmue-
bles, las regiones presentan porcentajes similares, exceptuando EE.UU, y en
“Otras Inversiones” podemos encontrar los ya mencionados bonos extranjeros
con divisa cubierta o participaciones en Capital Riesgo, bien sea con fondos de
terceros o participaciones estratégicas de las compafias.

Es interesante ver como ha ido cambiado la cartera de inversion para el sector

asegurador europeo a lo largo del tiempo y en especial desde la adopcion de
Solvencia Il que se adoptd en 2016.
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Cuadro 8. Distribucién por activo de la cartera de inversiones del modelo tradicional en
la Eurozona, periodo 2008 — 2018, en porcentajes

Tipo de activa

Renta fija

EIEDEDED

BR.6%  A09% S15%  617%

825 %

829 %

82,0 %

62,6 %

Bh4 % G5EW% 657 %

Renta variable AW T MUY 224%  222% 2284 2284 240%  170% 1329 130w
Prestamos 10,7%  102%  $5%  92%  90%  BA%  BI1% 5% 6%  46%  5IW
Depésitos ytesoraria 27%  2E% 0 2EW 0 41%  37% 2% 7% 1% 28%  50% 4%

Inmusblas

8% 25%  2E% 25 %

25 %

25 %

24 %

2,6 %

9%  20%  23%

Otrasinversiones

D&% 01% 0% 00%

0,0 %

0,0 %

0,0 %

0,0 %

BA% BEW B2

Fuente: MAPFRE Economic Research, EIOPA

En 2016, la renta variable cae en mas de 6 puntos, a la par que se incrementan
las “otras inversiones” en una medida similar, representando participaciones en
el capital de companias estrategias, sin embargo, la renta variable ha ido deca-
yendo en peso hasta 2018, ya que la adopcion de las cargas de capital que
impone Solvencia es gradual y no seran plenamente efectivas en los porcenta-
jes comentados hasta 2023.

De todas maneras, nos planteamos que puede haber existido un exceso de
celo del regulador europeo para controlar algunas entidades aseguradoras del
ramo de vida de paises concretos como Alemania y Holanda. Esto puede haber
sido contraproducente ya que va a limitar mucho la obtencién de rentabilidades
para el resto de entidades mientras los tipos de interés sean tan bajos, pudien-
do incluso ponerlas en un riesgo mayor del deseado, al limitar sus margenes
financieros.

Con la regulacion actual para las inversiones de Solvencia Il, las entidades
aseguradoras se ven obligadas al aumento de primas, a ofrecer productos ga-
rantizados muy cercanos al 0% o preferiblemente a ofrecer productos sin ga-
rantias de tipos de interés. Al contenerse el riesgo de la inversién dentro del
balance, no hay incentivos para invertir en activos mas arriesgados y dar la ren-
tabilidad extra al tomador de la pédliza ya que la totalidad del riesgo lo asume la
propia entidad, de tal manera que las entidades deben crear nuevos productos
fuera de balance, sin ser los tomadores en exclusiva del riesgo de la inversion
para ofrecer productos atractivos, especialmente en el ramo de vida.

4.3 Inversién unit-linked, fuera del balance de la compainia

Los productos unit-linked han ido ganando popularidad con el paso del tiempo.
La mayor caracteristica de todos ellos frente a la inversion tradicional es que el
riesgo total de la inversidn se transfiere al tomador de la pdliza y éste a su vez
tiene libertad para elegir el grado de riesgo que desea entre distintos productos,
renunciando al tipo de interés fijo caracteristico de la inversion tradicional.
Otras ventajas del producto son que ademas de anadir una cobertura por falle-
cimiento también encontramos coberturas en caso de invalidez y dependencia.
Aparte de ser un instrumento que cubre dichos riesgos también puede ser usa-
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do como un producto de ahorro, ya que tiene la flexibilidad y liquidez para alte-
rar el riesgo de la inversidbn cambiando de unit-linked cuando se desee durante
la fase de acumulacion, lo que permite la gestidén activa del ahorro, asi como la
posibilidad de obtener ventajas fiscales si se opta por el cobro de una renta
vitalicia durante la fase final o de distribucion. De la misma manera que el ries-
go es transferido al tomador de la pdliza, el beneficio o pérdida de la inversidn
también es transferida al tomador, pasando la entidad a cobrar comisiones fijas
en funcion del volumen del producto.

Estas caracteristicas contrastan claramente con la inversién tradicional de ba-
lance donde las pdlizas se caracterizan por ser puramente productos de riesgo,
con rentabilidad garantizada, iliquidos, de duraciones altas y de esperanzas de
rentabilidad bajas en un contexto de tipos bajos en la medida en que no pue-
den diferir en exceso de los tipos de interés de la renta fija soberana

La inversion en productos unit-linked varia mucho entre paises europeos, su-
poniendo desde un 53% en 2018 en Reino Unido, hasta tan sélo un 6.3% en
Espafia. El agregado europeo es del 15.5% con la consiguiente evolucion plana
a nivel histérico:

Cuadro 9. Distribucién por tipo de cartera de inversion, tradicional y unit-linked en la

Eurozona, periodo 2008 — 2018, en porcentajes
e = [ [ I I I I I s

Carteranegociotradicional g4 7% B24%  233% B423% S40% PE5% M4 B1%  BA%  E39% BAE%

Carteranegocio unit-linked 1534  184%  187% 157% 150% 165% 166%  159% 152%  181% 155%

Fuente: MAPFRE Economic Research, EIOPA

Sorprende que los unit-linked no hayan capturado un mayor ahorro por parte de
los asegurados durante los ultimos afos dados los tipos de interés bajos actua-
les. Pero hay que recordar que la TIR de los bonos soberanos periféricos o del
sur de Europa no han bajado de manera significativa hasta después de la crisis
de la eurozona, a partir de 2015, y no entraron en entornos cercanos al 0%
hasta mediados de 2019, por lo que durante todo este periodo el sector ha po-
dido seguir capturando cierta revalorizacion en los bonos mas “seguros”. Un
buen ejemplo de ello es el bono espafiol a 10 afios de vencimiento.
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Grafico 21. TIR (Tasa Interna de Retorno) del bono espainol con vencimiento a 10 afnos,
tasa continua desde 2008
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Fuente: Elaboracion propia y Bloomberg

Debido a las bajas tasas de TIR actuales, que limitan la garantia de tipos de
interés de la inversion tradicional, esperamos que los productos unit-linked ten-
gan cada vez un mayor protagonismo frente a la inversion tradicional.

Una posible explicacion por la que los unit-linked no han cobrado mayor prota-
gonismo hasta la fecha, puede ser debida a que invierten con una distribuciéon
de activos tradicional o conservadora, dando un peso alto a la renta fija euro-
pea y un peso bajo a la renta variable internacional y otros activos que aportan
una mayor diversificacién a la cartera como los alternativos. También es posi-
ble que exista un sesgo conservador por parte del tomador de la pdliza en la
eleccién del producto, lo que a su vez refuerza la creacion de productos con un
perfil mas adverso al riesgo.

En el mercado de productos de ahorro, los mayores fondos de pensiones del
sistema individual en activos bajo gestion son los de perfil de riesgo bajo, he-
cho que reforzaria esta hipétesis. En concreto, el mercado espafol esta domi-
nado por el fondo Equilibrio de Caixabank que entra en la categoria de Mixto
Conservador Euro, con una media del 20% en renta variable y un maximo del
40%, cuenta con unos activos bajo gestion aproximados de 3,5 mil millones de
euros a cierre de 2019. Los siguientes dos fondos de pensiones por activos
también entran en la categoria de Mixto conservador y son el BBVA Plan Multi-
activo Conservador y el Santander Plan Prudente, con 2,1 y 1,7 mil millones
respectivamente. Esta situacion es analoga en el resto de Europa pero menor
en regiones como EE.UU. donde el perfil medio de un fondo se situa tradicio-
nalmente en un 60% de renta variable y un 40% de renta fija tanto soberana
como corporativa.

El disefio de nuevos productos bajo el vehiculo unit-linked es una necesidad

para capitalizar un crecimiento mayor en la captacion en pélizas y poder ofrecer
unos rendimientos financieros que no estén ligados a la inversion tradicional en
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deuda soberana. Por este motivo debemos proponer posibles mejoras en el
disefio de los mismos con tal de que las entidades del sector financiero euro-
peo puedan ofrecer un producto con un atractivo mayor.

4.4 Diseno de un nuevo producto unit-linked

Para captar nuevas pdlizas de vida — riesgo en un entorno de tipos de interés
bajos, las entidades van a tener que disefiar productos de inversion que con-
tengan nuevas estrategias que sean capaces de generar mayores retornos a
largo plazo. Estos nuevos productos aplican también a la perfeccion para las
entidades que se dedican a productos de vida —ahorro.

4.4.1 Horizonte temporal

El mayor aliado de estos productos frente a las bajas rentabilidades de la renta
fija es el horizonte temporal al que invierten. A diferencia de los productos de
inversion fuera del sistema de pensiones, los productos destinados a la previ-
sion social disponen de horizontes de inversidn mas amplios, acordes con la
filosofia de los productos, mientras que en los primeros se evalua en mayor
medida la obtencidén de resultados a corto plazo dada la alta competencia de
los mercados actuales. Asi pues, disefar productos con un horizonte temporal
de inversion a largo plazo es esencial para que los retornos sean mas atracti-
VOS.

Grafico 22. Porcentaje de retornos positivos en distintas ventanas temporales para el
indice S&P500 (Sin dividendos, en marrén) y una cartera tradicional compuesta por un
60% de S&P 500 y un 40% del bono soberano de EE.UU. a 10 aios, desde 1928 hasta
2018
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En el grafico observamos que histéricamente siempre se han obtenido retornos
positivos en las inversiones a partir de un horizonte temporal de 10 afios para
carteras diversificadas con un alto perfil de renta variable, del 60%, con otro
40% en bonos en el mercado de EE.UU. También vemos que en caso de inver-
tir solamente en el indice de renta variable estadounidense S&P 500 los retor-
nos positivos son practicamente del 100% a los 15 afos, este porcentaje mejo-
ra y reduce los afios en caso de poder computar la capitalizacion de los divi-
dendos. Es de vital importancia ajustar el horizonte temporal de la inversion a
periodos temporales mayores a los 10 afos, donde la diversificacion y un alto
porcentaje en renta variable seran capaces de generar retornos positivos y de
alta rentabilidad para el inversor. Para ello debemos analizar el retorno poten-
cial de largo plazo de cada activo financiero del universo inversor y tratar de
disefiar combinaciones éptimas de los mismos que permitan maximizar el re-
torno esperado a largo plazo.

En base al modelo de valoracion de activos (CAPM)™, |a rentabilidad esperada
de los activos financieros (E(ri)) siempre incluyen una prima sobre el activo libre
de riesgo’" (r7). La relacion de equilibrio que describe el CAPM es:

E(ri) = v + Bim(E(rm) — 1¢)

Si el activo libre de riesgo (los tipos de interés de referencia) tiene una rentabi-
lidad esperada de cero o negativa, esto reduce la rentabilidad esperada de los
activos de riesgo. De tal manera que la nueva rentabilidad esperada siempre
sera menor a la de periodos donde el activo libre de riesgo tenia rentabilidades
esperadas positivas. Deducimos que los tipos de interés de referencia bajos o
negativos observados en la actualidad, tienen un impacto neto de reduccion de
la rentabilidad esperada del resto de activos respecto a periodos en que el acti-
vo libre de riesgo era positivo.

4.4.2 Retornos esperados de la renta fija

En el caso de la renta fija, los modelos de retorno esperado ofrecen altos nive-
les predictivos a nivel histoérico, indicando que la TIR actual de cada activo es
un buen predictor del retorno total del mismo. Dicho de otra manera, el bono
siempre devengara la TIR de compra a vencimiento a menos que no se pro-
duzca un impago, hecho bastante anecddtico en calidades crediticias denomi-
nadas de “grado de inversion” o superiores al rating “BBB-". Aun y declararse
un impago, no se produce una pérdida total de la inversion sino que se recupe-
ra de media un 80% de la misma, porcentaje que puede descender al 50% en
caso de bonos con calidad crediticia por debajo de “BBB-“, los denominados
“sin grado de inversion” o bonos de alto rendimiento. Una vez declarado el por-
centaje de impago teniendo en cuenta el porcentaje de nominal recuperado, se
observa el siguiente cuadro de probabilidades de impagos.

19 Fischer, Jensen, Scholes “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests”, pp. 79-
121 in M. Jensen ed., Studies in the Theory of Capital Markets. New York: Praeger Publisher,
(1972).

"' Fama, F. “Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comments”, Journal of Finance Vol.
23, No. 1, pp. 29-40, (1968).
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Cuadro 10. Estadisticos de probabilidades de impago por calidad crediticia desde 1978

hasta 2008
Summary statistic | AAA | AA+ | AA | AA- | A+ A A- | BEB+ | BBB BBB- BB+ BB  BB- | B+ B B- CCCtoC
Mean 0 0 002|003|/005|006 008|016 (028 (028 |068|089 153244728 |997 |2267
Median 0 0 0 0 0 0 0 0 008 [0 018 (083 | 086|206 627 |769 [2225
Minimum 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maximum 0 0 043|040 |057 (049 (078 [1.11 140 | 133 [3.70 (306 (704 |8.72| 1625|3243 | 4455
Standard Deviation | 0 0 008|010 |0.14 (013 |0.20 | 0.32 036 (043 (096|084 183|202 451 |[782 |1193

Fuente: Standard & Poor’s y Wikipedia'?

Solo para las tranchas inferiores a CCC la probabilidad de impago puede supo-
ner un impacto considerable en el retorno esperado. Para calidades crediticias
altas o mayores al BB+, definidas como “grado de inversidn” y que componen
el indice Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index se demuestra en el gréafico
23 como la probabilidad de impago no altera significativamente el pago espera-
do a 5 afos vista.

Grafico 23. TIR o yield del indice de renta fija Barclays aggregate en el momento de com-
pra (eje x) y retorno histérico obtenido a 5 afnos anualizado (eje y), agrupado por décadas
desde 1970.

Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index
Relationship between starting bond yields and subsequent annualized five-year returns
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La correlacion entre la TIR en el momento de la inversion con el retorno obteni-
do en los siguientes 5 afios es del 86%. El indice estda compuesto por un 60%
de bonos soberanos y un 40% de bonos corporativos de EE.UU. con una dura-
cion media de 5 afos y se observa como en las décadas mas recientes la ren-
tabilidad de estos bonos se ha ido reduciendo a la par que bajaba la TIR del
indice.

12 https://en.wikipedia.org/wiki/Bond_credit_rating
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Para calcular la rentabilidad esperada de los distintos sub activos de renta fija,
selecciono indices representativos de cada area geografica con vencimientos
de largo plazo hasta los 10 afios y con una duracion aproximada de 7 afos. En
el caso de que los indices no estén denominados en euros substraigo a la TIR
el diferencial de tipos de interés implicito a 10 afios, para homogeneizar los
retornos esperados a euros. El diferencial de tipos a cierre de 2019 del euro
délar era de un +1.02%"3 anual mientras que con los paises emergentes era
del +1.66%".

Cuadro 11. TIR a cierre de 2019 de sub-activos de renta fija.

Soberanos EU 1-10 year Euro Government  EGO05 Index -0,08%
Soberanos EEUU ICE U.S. Treasury 7-10 Y TR IDCOT7TR Index 0,90%
Soberanos EM BBB-B Sovereign USD EM ITRA Index 3,68%
Corporativos EU 1-10 year Euro Corporate ERO5 Index 0,75%
Corporativos EE.UU. 5-10 year BBB US Corporate C64X Index 2,13%
High Yield Global Global High Yield LG30TRUU Index 3,60%
Préstamos EEUU SPLSTA US Lev Loan 100 SPBDLL Index 3,80%

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg

La TIR de los bonos soberanos ofrece rentabilidades esperadas negativas en el
caso europeo y por debajo del 1% en el caso estadounidense para un inversor
en euros. Solo los bonos soberanos emergentes denominados en délares pue-
den devengar rentabilidades atractivas dentro de la renta fija gubernamental.
En cuanto a los bonos corporativos, reflejan una TIR mas elevada conforme
disminuye el rating medio del sub-activo. Para todos ellos, las TIR a 2019 son
significativamente mas bajas que su media histérica apuntando a rentabilidades
esperadas sensiblemente inferiores para la proxima década.

4.4.3 Retornos esperados de la renta variable

La renta variable puede ofrecer una alternativa muy atractiva a los bajos retor-
nos esperados de la renta fija, por distintos motivos. En primer lugar, si la in-
version en el activo esta diversificada a nivel geografico y es a un horizonte
temporal mayor a 15 afos, histéricamente las rentabilidades han sido positivas
y de media superiores a la renta fija. En segundo lugar, hay una relacién inver-
sa entre los tipos de interés y las valoraciones de la bolsa. En concreto, cuanto
menores son los tipos de interés mayores son los multiplos de la bolsa, por lo
que el activo se mantiene en precios altos.

Tal y como observamos en el siguiente grafico, la rentabilidad del indice mun-
dial de renta variable se ha mantenido positiva en periodos de 10 afios con una
TAE del 9.6%, desde 1976 batiendo al indice agregado de renta fija estadouni-
dense que capitaliza una TAE del 7.5%.

3 EURUSD 12 Month Forward Points
4 fndice: J.P. Morgan Inflation Adjusted EM Carry Index
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Grafico 24. indice de renta variable mundial de retorno total en délares (azul) e indice
agregado de renta fija estadounidense (rojo), ambos en base 100 desde 1976
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Fuente: Bloomberg

Respecto al segundo argumento, los tipos de interés se usan como referencia
para el descuento de flujos de cualquier inversion financiera. En el caso de la
renta variable, los flujos a descontar son los dividendos de las acciones, una
tasa de descuento menor debida a que los tipos de interés pueden permanecer
bajos un largo periodo de tiempo implica un precio del activo mayor. De esta
relacion observamos que mientras las tasas de descuento sean bajas, las valo-
raciones de la bolsa se mantendran “altas” o mayores a la media histérica. Por
una parte, esto implica que la posibilidad de que se produzcan mercados bajis-
tas de largo plazo se reduce considerablemente. Por otra parte, valoraciones
bursatiles mas altas implican unos retornos esperados menores a la media his-
térica. En el siguiente grafico observamos esta relacion inversa entre tipos de
interés y el multiplo PER (precio entre beneficios) de la bolsa en el caso de
EE.UU. desde 1960, para el bono soberano a 10 afnos y el indice de renta va-
riable S&P 500.
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Grafico 25. Ratio PER (Precio/Beneficios) del S&P 500 frente a TIR del bono a 10 afios de
EE.UU., desde 1960 hasta 2019
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El siguiente grafico une los puntos uno y dos en el sentido que confirma que a
mayor horizonte temporal los modelos de retorno esperado generan una mayor
confianza, hasta llegar a correlaciones muy remarcables, del 85%. Dicho de
otro modo, a un horizonte temporal superior a los 10 afos los multiplos de la
bolsa actuales marcan con una alta correlacién los retornos esperados del acti-
VO.

Grafico 26. Ratio de correlacion entre el miultiplo PER del S&P 500 y los retornos espera-
dos de la bolsa en base al periodo de tenencia medido en afios desde 1987
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Fuente: Bank of America Merrill Lynch US Equity & US Quant Strategy
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Podemos observar como el ratio de correlacion entre los multiplos bursatiles y
los retornos proyectados incrementa su poder predictivo conforme ampliamos
el horizonte temporal. La maxima correlacion se alcanza en torno a los 10 o 11
anos vista, donde los multiplos de la bolsa tienen un poder predictivo de entre
el 80 y el 90 por ciento. Es importante notar que para la elaboracién del gréafico
se usa el ratio PER normalizado, comunmente conocido como el “PER de Shi-
ller”, se define como el precio actual de la bolsa dividido por el promedio de los
beneficios empresariales de los ultimos diez afios descontados por la inflacion.

Unos multiplos de la bolsa mas altos, como los actuales, debido a los bajos
tipos de interés, proyectan unas rentabilidades mas bajas a las de la media his-
térica del activo. Aun asi, dicha rentabilidad esperada es mayor que la de los
activos tradicionales de renta fija en la actualidad y puede suponer un gran
atractivo para el inversor.

Grafico 27. Retornos esperados de la renta variable para los préoximos 10 aios respecto
al ratio PER de Shiller actual a fecha de cierre de 2019, datos desde 1987
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Segun el grafico 27, dado el PER de Shiller actual de la bolsa estadounidense
existe una correlacion del 79% con el retorno esperado anual para los préximos
10 anos.

Si el disefio de los nuevos productos mantiene la premisa de invertir a un hori-
zonte temporal de 10 afos, la predictibilidad de los retornos de la renta variable
aumenta hasta coeficientes de correlacion histéricos de entre el 80% y el 90%,
de manera que el activo puede aportar tasas de retorno atractivas con desvia-
ciones bajas sobre el retorno esperado.

En el cuadro 11, otorgamos pesos a cada area geografica para componer un

indice de renta variable mundial, calculamos el PER de “Shiller” (Ver Anexo |) a
cierre de 2019 y obtenemos su numero inverso multiplicativo dividiendo 1 entre
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el propio PER, de tal forma que devenga la rentabilidad anual media esperada
para los préximos 10 afios para cada region geografica. Concluimos que el re-
torno esperado a 10 afos para el indice mundial es del 4.6% anual. Debemos
notar que un retorno esperado del 4,6% es sensiblemente menor que el 9.6%
observado desde 1976, éste hecho se debe a que los multiplos de la bolsa
mundial se encuentran en un ratio de PER de 23.54, considerablemente por
encima de la media histérica de 15, fruto precisamente de la presion que ejer-
cen los tipos de interés bajos en el resto de activos.

Cuadro 12. Retornos esperados a 10 ainos de la renta variable mundial en base al PER de
“Shiller”, datos a cierre de 2019.

Rentabilidad espe-

Distribucion PER "Shiller" ~
rada a 10 anos
Europa 40% 21,60 4,63%
USA 40% 29,70 3,37%
Japoén 6% 20,50 4,88%
Emergentes 14% 12,80 7,81%
RV Mundial 100% 23,54 4,59%

Fuente: Elaboracién Propia, Shiller Online Data Set

Aunque los retornos esperados sean aproximadamente la mitad de los retornos
histdricos, un retorno del 4.6% es una buena alternativa a la inversién tradicio-
nal en renta fija.

4.4.4 Retornos esperados de los activos alternativos

Definimos activos alternativos como todos aquellos que no son ni estrictamente
renta fija ni variable. La categoria esta formada por activos como: Materias
Primas, REIT’s (Activos Inmobiliarios), Capital riesgo, Infraestructuras, etc... El
peso de los activos alternativos se ha ido incrementando con el paso del tiempo
en la mayoria de fondos de pensiones a nivel internacional. Su principal ventaja
se debe a que son proyectos de larga duracion, hecho que concuerda con la
filosofia de las inversiones de las entidades aseguradoras.

Las principales caracteristicas positivas del activo son: inversiones con horizon-
tes temporales largos, pueden tener correlaciones bajas con los activos tradi-
cionales, son para inversores institucionales, han ofrecido de media proteccién
contra la inflacién y pueden obtener primas de riesgo distintas a las de los acti-
vos tradicionales como el factor de la iliquidez de la inversion. En contra desta-
ca la propia iliquidez de algunos activos, que perjudica a inversores con hori-
zontes temporales menores, puede faltar trasparencia en las inversiones sub-
yacentes de los mismos, las comisiones de dichos vehiculos suelen ser mayo-
res y el acceso a los mismos puede ser restrictivo a los inversores no cualifica-
dos o0 a nuevos entrantes en los mercados.

Infraestructuras listadas: Son compafias publicas cotizadas que se dedican
unicamente a la elaboracion de proyectos relacionados con infraestructuras,
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divididas en los sectores de energia, servicios publicos y transportes. El princi-
pal atractivo se centra en que distribuyen dividendos superiores a la media del
mercado debido a que generan flujos de caja estables acorde a proyectos de
largo plazo, como por ejemplo la construccion de una autopista y posterior ges-
tion de la concesion mediante peajes. Las companias listadas acumulan renta-
bilidades anuales superiores al 10% de media en la ultima década segun el
indice SPGTINTR Index medido en euros, también se puede invertir en el acti-
vo de manera privada con companias no listadas en bolsa. Debido a que los
multiplos tanto de las compainiias listadas como privadas se encuentran por en-
cima de la media histérica, ajusto proporcionalmente su rentabilidad esperada a
la baja en la misma proporcidn que baja la rentabilidad esperada de la renta
variable respecto su media histérica desde 1976, resultando un retorno espera-
do a 10 afos del 3.92%

REIT: Los REIT’s son empresas dedicadas en exclusiva a la gestion de activos
inmobiliarios, que a su vez estan listados en la bolsa. La figura juridica implica
distribuir al menos un 90% de los rendimientos de los activos inmobiliarios en
forma de dividendos a los inversores. En muchas aseguradoras, la inversion
también puede estructurarse de manera privada con la adquisicion directa de
inmuebles, apartamentos, oficinas, hoteles, hospitales, geriatricos, en general
cualquier inmueble que distribuya rentas mensuales y que pueda apreciarse
hasta su venta, puede ser atractivo a largo plazo para el inversor. La rentabili-
dad de la ultima década del indice inmobiliario global TRNGLE Index ha sido
del 11.06%. Aplicando la misma proporcionalidad en base a los multiplos ele-
vados en la actualidad de la renta variable, esperamos unos retornos del 4,18%

Capital Riesgo: Son inversiones en el capital privado de empresas que no son
publicas, por tanto, no cotizan en bolsa. En muchos casos se trata de empre-
sas jovenes como start-ups, que se encuentran en fase de desarrollo y que ne-
cesitan financiacion de largo plazo en los mercados. También encontramos
proyectos de saneamiento de empresas cotizadas que son sujetas de ofertas
publicas de exclusion (OPE) por parte de inversores privados, una vez sanea-
das pueden liquidarse o volver a cotizar a través de una oferta publica inicial
(OPI). Es un activo iliquido en el que el capital se compromete una media de 10
a 12 anos para desarrollar los proyectos del equipo directivo. Es dificil acceder
a los mejores gestores y es solo apropiado para inversores institucionales de-
bido a que los compromisos de capital son elevados. No hay un indice publico
para medir los retornos y la variabilidad de los mismos es muy alta en funcién
del equipo gestor. Es necesario diversificar al maximo la inversién tanto por
equipos gestores como por el aino de la inversién. Asumimos un retorno por
debajo de la media historica debido a los altos multiplos actuales de las nuevas
inversiones y esperamos un retorno a 10 anos del 6% anual.

Materias Primas: Excluyo esta categoria de la propuesta, la rentabilidad en la
ultima década ha sido de un -4.73% para el indice BCOM Index. En general, la
inversién en este activo se hace a través de contratos de futuros con venci-
mientos mensuales que son extendidos cada mes para evitar la entrega fisica
de la materia prima. Esto conlleva altos costes asociados que hacen al activo
poco atractivo en términos de rentabilidad y riesgo para periodos de inversion
largos.
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4.5 Elaboracion de un modelo de minima varianza con fronte-
ra eficiente

El premio Nobel de economia Harry Markowitz '® argumenta la construccion de
carteras Optimas que maximicen el retorno esperado y a su vez minimicen el
riesgo por cada perfil inversor.

Dichas carteras oOptimas o eficientes se distribuyen a lo largo de la llamada
“frontera eficiente”, todas las combinaciones de activos situados en la frontera
son las que por un menor riesgo consiguen devengar los retornos esperados
mas altos. Para calcular la frontera eficiente debemos tener en cuenta el com-
portamiento desigual a lo largo del tiempo que tienen los distintos activos, para
esto es necesario calcular una matriz de varianzas y covarianzas (Ver anexo Il)
que junto a los retornos esperados definidos proporcionara la frontera eficiente.

Cuadro 13. Rentabilidad esperada por sub-activo a 10 afios y volatilidad histérica 2010 -

2019
Sub - Activos Retomo /o latilidad
Esperado

Soberanos EU -0,08% 2,68%
Soberanos EEUU 0,90% 10,46%
Soberanos Emergentes 3,68% 6,44%
Corporativos EU 0,75% 217%
Corporativos EE.UU. 2,13% 4,13%
High Yield Global 3,60% 5,23%
Préstamos EEUU 3,80% 6,99%
Renta Variable Global 4,60% 12,42%
Infraestructuras Global 3,92% 21,22%
Inmobiliarios Global 4,18% 14,07%
Capital Riesgo Global  6,00% 24,30%"°

Fuente: Elaboracion propia

Generamos la frontera eficiente a través de la programaciéon de un modelo de
minima varianza con el programa informatico Python (Ver anexo lll). Para defi-
nir los parametros relativos a la volatilidad y covarianzas usamos datos sema-
nales de los sub-activos desde el cierre de diciembre de 2009 hasta el cierre
del afio 2019.

15 Markowitz, H. Modern Portfolio Theory, 1952
16 Volatilidad estimada de 3 desviaciones estdndar respecto a la de la renta variable internacional
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Grafico 28. Frontera eficiente y distribucion 6ptima de sub-activos, peso del activo (eje
izquierdo), retorno esperado (eje bajo) y volatilidad (eje derecho)
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Fuente: Elaboracién propia y Alex Maura Mundo

Cuadro 14. Distribuciéon 6ptima de la cartera por retorno esperado y volatilidad esperada

Retorno Soberanos | Soberanos | Soberanos Corporativos | Corporativos |High  Yield
Esperado |EU EEUU Emergentes EU . Global
0,00% 89,20% 0,50% 0,00% 10,10% 0,00% 0,00%
0,50% 31,80% 0,00% 0,00% 67,70% 0,00% 0,10%
1,00% 23,80% 0,00% 0,00% 60,40% 1,00% 10,00%
1,50% 19,60% 0,00% 0,00% 44.40% 9,00% 18,10%
2,00% 18,80% 0,20% 0,00% 23,80% 17,70% 26,70%
2,50% 9,30% 0,40% 0,20% 15,60% 24,10% 34,20%
3,00% 3,40% 0,90% 0,90% 3,10% 30,30% 42,00%
3,50% 0,20% 1,30% 6,50% 0,10% 17,60% 50,00%
4,00% 0,00% 0,60% 15,40% 0,10% 10,20% 42,00%
4,50% 0,00% 0,30% 17,40% 0,00% 10,30% 27,00%
5,00% 0,00% 0,10% 14,20% 0,00% 10,00% 18,30%
5,50% 0,00% 0,10% 12,60% 0,00% 9,50% 12,10%
6,00% 0,00% 0,10% 11,30% 0,00% 8,40% 8,10%
6,50% 0,00% 0,10% 6,80% 0,00% 8,50% 5,50%
7,00% 0,00% 0,10% 6,00% 0,00% 7,60% 3,60%
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Retorno Préstamos Renta Varia- | Infraestructuras | Inmobiliarios | Capital Ries-

Esperado | EEUU ble Global go Global | volatilidad
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,10% 2,60%
0,50% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,10%
1,00% 4,80% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2.10%
1,50% 8,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,30%
2,00% 12,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,50%
2,50% 16,00% 0,10% 0,00% 0,00% 0,00% 2,90%
3,00% 19,.20% 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 3,20%
3,50% 21,90% 1.10% 0,40% 0,40% 0,30% 3,80%
4,00% 20,70% 3,80% 2,30% 2,90% 2.10% 5,00%
4,50% 15.70% 9,80% 6,70% 6,40% 6,40% 7.10%
5,00% 11,00% 15.70% 7,60% 10,30% 12,60% 9,50%
5,50% 7,90% 18,20% 7,90% 14,30% 17,40% 11,10%
6,00% 6,20% 19,.20% 9,70% 13.10% 23,90% 12,70%
6,50% 5,40% 19,50% 10,50% 15,40% 28,30% 14,00%
7,00% 3,70% 23,00% 7,60% 13,90% 34,60% 15.20%

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados del optimizador sugieren una distribucion de activos significati-
vamente distinta respecto al modelo tradicional de inversion actual de las prin-
cipales aseguradoras.

En renta fija, ante las bajas rentabilidades esperadas de los bonos soberanos
de paises desarrollados sugiere un incremento significativo hasta el 17% hacia
los soberanos de paises emergentes denominados en dolar que aunque son
mas volatiles aportan un retorno esperado mayor. El peso en deuda europea
disminuye muy significativamente conforme sube el retorno esperado de la car-
tera, hasta representar tan soélo un 3.4% para un retorno esperado del 3%, esto
contrasta con los pesos predominantes del sub-activo que llegan a alcanzar
cotas del 50% en la distribucién de activos que actualmente usan la las entida-
des del sector. Los corporativos “grado de inversion” también tienen porcenta-
jes altos para la parte baja de retornos esperados y conforme sube la volatili-
dad de la cartera, se sugiere un cambio de zona geografica sustituyendo Euro-
pa por EE.UU. Aun asi, el peso mas significativo dentro de renta fija es para los
bonos corporativos “sin grado de inversién” o high yield, donde se llega a otor-
gar un peso del 50%, por su parte los préstamos que alcanzan un maximo del
21.9%. Para los distintos niveles de rentabilidad esperada estos dos sub-
activos mantienen exposiciones substanciales dentro de cada cartera 6ptima
debido a que poseen retornos esperados altos y similares a la renta variable,
pero con una relativamente baja volatilidad.

En renta variable internacional, el modelo sugiere un porcentaje creciente hasta
alcanzar el 23% para un objetivo de rentabilidad del 7%. Este porcentaje no
dista de los niveles actuales usados para los productos destinados a clientes
con un perfil conservador o moderado. Los sub — activos de infraestructuras e
Inmobiliarios a pesar de ser catalogados como alternativos, poseen caracteris-
ticas de renta variable al estar listados en la bolsa, si agregasemos los porcen-
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tajes de los tres sub-activos encontrariamos una exposicién total a renta varia-
ble del 45.4% para un retorno esperado del 6.5%, lo que si seria una exposi-
cion mas contundente en el activo y en linea con perfiles actuales con volatili-
dades cercanas al 14%.

Los activos alternativos cobran especial relevancia y se erigen como principal
candidato para sustituir las tradicionales altas exposiciones a soberanos euro-
peos, con un peso maximo del 56.1%. Destaca el capital riesgo, al tener el re-
torno esperado mas alto pero también la mayor volatilidad de manera destaca-
da, con un peso maximo del 34.6% para el perfil con un riesgo mas elevado.
Los sub-activos de infraestructuras e inmobiliarios alcanzan pesos del 10.5% y
15.4% respectivamente aun y tener volatilidades superiores a la renta variable.

El binomio rentabilidad riesgo de las combinaciones de activos se puede eva-
luar con el ratio de Sharpe'’, que se define con la siguiente ecuacion:

g E[R — Ry]

a

Se divide el retorno esperado del activo por su volatilidad, en el estudio
asumimos que el el activo libre de riesgo (Rr) es cero.

Cuadro 15. Ratio de Sharpe de las carteras 6ptimas

Retorno o Ratio de
Esperado e ailirerrs Sharpe
0,00% 2,60% -
0,50% 2,10% 0,24
1,00% 2,10% 0,48
1,50% 2,30% 0,65
2,00% 2,50% 0,80
2,50% 2,90% 0,86
3,00% 3,20% 0,94
3,50% 3,80% 0,92
4,00% 5,00% 0,80
4.50% 7,10% 0,63
5,00% 9,50% 0,53
5,50% 11,10% 0,50
6,00% 12,70% 0,47
6,50% 14,00% 0,46
7,00% 15,20% 0,46

Fuente: Elaboracion propia

El ratio decrece conforme sube la rentabilidad esperada de la cartera, coinci-
diendo con la relacién no lineal entre el retorno y el riesgo teorizado por Mar-

17 Sharpe, F. “The Sharpe Ratio” The Journal of Portfolio Management. 21 (1): 49-58. (1994)
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kowitz. El ratio de Sharpe muestra un binomio rentabilidad riesgo atractivo para
el conjunto de combinaciones 6ptimas de la cartera, aunque decrece significati-
vamente a partir de un retorno esperado del 5,5%

El modelo elaborado sugiere una nueva manera de invertir en los mercados
donde se priman los activos con expectativas de retorno y riesgo mas elevados
en contra de las categorias mas tradicionales de bonos soberanos debido a
que poseen rentabilidades esperadas bajas. Conlleva combinaciones Optimas
en base a retornos esperados medios, pero puede suponer un empeoramiento
del binomio rentabilidad riesgo para las combinaciones mas agresivas, siendo
ésta una consecuencia de los bajos tipos de interés.

4.6 Conclusiones del capitulo

La industria europea sigue invirtiendo mayoritariamente a través del modelo
tradicional, donde los activos y el riesgo se integran en el balance de las com-
panias. En general, los vehiculos de inversion que trasladan el riesgo al toma-
dor como los unit-linked, son usados en el mercado anglosajén de forma mayo-
ritaria pero en la Euro Zona o especialmente Espafa estos productos aun son
minoritarios. Dada la compresién de la TIR de la mayoria de activos de renta
fija, el modelo tradicional va perdiendo atractivo al no poder alcanzar retornos
aceptables para el cliente. Es necesario un cambio en la instrumentalizacion de
las inversiones en el sector asegurados si se busca minimizar el impacto nega-
tivo que estan teniendo los bajos tipos de interés en la gestion de inversiones.

Las bajadas generalizas de los tipos de interés, en especial para los activos
con menor riesgo, tiene un impacto en el resto de activos. Para el conjunto de
la renta fija, aunque los diferenciales por riesgo de crédito se puedan mantener,
su retorno esperado baja a la par que el activo libre de riesgo. Aun y con las
cargas brutas de capital que impone Solvencia I, hay margen para incrementar
la inversion en el espectro de renta fija con mayor riesgo de crédito. Aun asi, es
preferible transferir dicho riesgo al cliente, fuera del balance de la compaiiia.

La renta variable también acusa el entorno de bajos tipos de interés reflejando
multiplos de valoracion por encima de la media historica, hecho que reduce el
retorno esperado significativamente. Los modelos de regresion apuntan que
mientras los tipos sigan bajos los multiplos pueden mantenerse en los niveles
actuales, por lo que el activo se erige como una buena alternativa para poder
devengar retornos aceptables a largo plazo.

Los activos alternativos poseen caracteristicas atractivas para los inversores
institucionales de largo plazo como son las aseguradoras. Poseen ademas
unos retornos esperados mas altos que el resto de activos, normalmente aso-
ciados a mayores volatilidades, pero si el inversor es capaz de mantener el ho-
rizonte temporal de la inversion a 10 afos, pueden ser un activo con mucho
atractivo para el sector.
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Los modelos de optimizacion de carteras apuntan a una distribucion de activos
mas arriesgada que el modelo tradicional empleado mayoritariamente en la
actualidad. Sugieren reducir de forma significativa la exposicion a soberanos de
paises desarrollados mientras que agregan un peso mayor al crédito mas
arriesgado como el high yield o los préstamos, asi como a todo el espectro de
inversiones alternativas. Si el sector es capaz de cambiar los modelos tradicio-
nales dados los bajos tipos de interés sera capaz de generar productos mas
atractivos para el cliente y asi gestionar mas eficientemente el entorno actual.
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5. Capitulo de conclusiones

Los tipos de interés en los paises desarrollados y especificamente en la Euro-
zona se han situado a niveles minimos histoéricos, incluso en terreno negativo
para el 25% del total del saldo vivo de deuda en 2019. Los factores que expli-
can mejor este fendmeno son la aplicacién de medidas ultra laxas en materia
de politica monetaria por parte del BCE, como los tipos negativos y la expan-
sion cuantitativa, para luchar contra las tres recesiones que ha encadenado la
economia europea desde 2008. A su vez, debido a dichas politicas de bajadas
de tipos de interés se ha propiciado una espiral de incremento de deuda publi-
ca y privada hasta alcanzar niveles maximos respecto al PIB para la mayoria
de economias que conforman la Zona Euro.

Los tipos de interés son de gran importancia para el sector asegurador debido
a que debe capitalizar el cobro de las primas hasta el vencimiento de las poli-
zas a la mayor tasa de retorno posible, primero para incrementar el margen
financiero de la entidad y en segundo lugar para poder devengar prestaciones
atractivas para el cliente.

Las previsiones implicitas de los mercados financieros son pesimistas ante la
posibilidad de repuntes en la curva de tipos de interés europeo y prevén tipos
de interés de referencia negativos hasta dentro de 30 afos vista. A este hecho
hay que afadir factores permanentes que pueden contribuir a que los tipos si-
gan bajos por un largo periodo de tiempo. En primer lugar, las estimaciones
apuntan a una piramide demografica mas envejecida en la Zona Euro, lo que
podria reducir en un punto porcentual adicional los tipos de interés durante los
proximos 10 afios. En segundo lugar, los efectos de los altos niveles de deuda
actuales impactan negativamente en el crecimiento econémico, pudiendo a su
vez ejercer una mayor presion bajista sobre los tipos. Por ultimo, hay argumen-
tos encontrados sobre si las mejoras tecnoldgicas pueden llevar a una produc-
tividad econdmica mas alta y a su vez a mayores tipos de interés. La relacion
entre ambos factores ha estado correlacionada positivamente desde los afos
80, se ha observado una bajada de tipos de interés junto a bajadas pronuncia-
das de la productividad.

Las entidades aseguradoras de la Zona Euro empiezan a ver el impacto de los
tipos de interés bajos en sus balances, principalmente en forma de estanca-
miento o crecimientos débiles. Durante el afio 2019 se ha marcado el minimo
histérico en tipos de interés y esto ha tenido un efecto positivo en el precio de
los bonos que las entidades ya tenian en cartera, pero la probabilidad de reva-
lorizacion a partir de estos niveles se antoja compleja. Los tipos de interés ba-
jos obligan a las entidades a invertir en activos mas arriesgados con una ex-
pectativa de retorno mayor, pero éstos se ven perjudicados con mayores car-
gas brutas de capital por la normativa Solvencia Il en vigor en el sector desde
el 1 de enero de 2016. Los efectos en el balance de la compania se trasladan
en forma de falta de crecimiento a nivel de margen financiero, ventas y retorno
sobre activos, que puede ir a peor si los tipos se mantienen en los niveles ac-
tuales. Asimismo, hay entidades del ramo de vida, principalmente localizadas
en Alemania y Holanda, que estan con un riesgo de balance mayor ante la
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descompensacion que acumulan entre la duracion de los activos de sus inver-
siones y los pasivos de las pdlizas a los que estan comprometidos, pudiendo
afectar negativamente a sus beneficios y a su solvencia en caso de que haya
nuevas caidas de los tipos de interés.

La respuesta a la constriccion que pueden suponer los tipos de interés bajos en
el sector debe pasar en primer lugar por explorar de una manera mas contun-
dente las modalidades de inversion no tradicionales o “fuera de balance”. En
este caso es el tomador de la pdliza el que asume el riesgo de la inversion, pe-
ro también otorga la posibilidad de obtener retornos mas atractivos a largo pla-
zo que mediante la inversion tradicional. Dichos vehiculos de inversion repre-
sentan alrededor de un 16% de la inversion total, por lo que tienen margen para
crecer en volumen frente a la inversién tradicional, que estara muy limitada por
Solvencia Il. Si las inversiones se canalizan al horizonte temporal adecuado de
al menos 10 afos, y con la suficiente diversificacion, numerosos activos de
riesgo pueden ser susceptibles de formar parte de la politica de inversién de
estos nuevos productos.

Los modelos de optimizacion de carteras sugieren mayores pesos en renta fija
corporativa de “grado de inversion” y “sin grado de inversion” o high yield, en
detrimento de los bonos soberanos de paises desarrollados que usa amplia-
mente el sector en la actualidad, debido a que poseen una rentabilidad espera-
da mayor que se ve compensada por su mayor volatilidad.

Los tipos de interés bajos aumentan el precio de la renta variable al rebajar la
tasa de descuento de sus flujos futuros, los dividendos. Esto ha propiciado que
la renta variable cotice con multiplos de valoracion sustancialmente altos res-
pecto a su media histérica. Mientras los tipos sigan bajos se espera que las
valoraciones bursatiles se mantengan en niveles altos rebajando a su vez su
expectativa de rentabilidad en base a la metodologia PER de Shiller, debido a
las altas correlaciones existentes entre las tres variables.

La inversidn en activos alternativos se alinea con el horizonte temporal de largo
plazo que requieren los productos del sector asegurador. Las caracteristicas
financieras de los activos Inmobiliarios e Infraestructuras poseen un componen-
te de estabilidad de flujos de caja atractivo. El capital riesgo tiene la volatilidad
esperada mas alta del espectro inversor, aun asi, esta se ve compensada por
rentabilidades historicas y esperadas superiores al resto de activos.

Las entidades del sector asegurador europeo deben adaptarse al nuevo en-
torno de tipos de interés bajos, gestionando el riesgo que ello implica esperan-
do que se mantengan asi por un largo periodo de tiempo. Cualquier desviacion
de éste escenario central puede tener implicaciones en la viabilidad financiera
de las mismas. Esto significa la redefinicion de la oferta de sus productos; re-
duciendo los productos con rentabilidades garantizadas que se gestionan en el
propio balance y aumentando de manera decidida los productos que transfieren
el riesgo al cliente, ya que éstos no se ven influenciados de manera contunden-
te por los bajos tipos de interés.
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El disefio de los nuevos productos debe centrarse en la generacion de valor a
largo plazo debido a que los modelos de rentabilidad esperada son mas preci-
sos a horizontes temporales largos y apostar decididamente por los activos con
una mayor rentabilidad esperada, frente a la inversion tradicional que predomi-
na en la actualidad en el sector.
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7. Anexos

Anexo | — Calculo del ratio PER de Shiller

Europa
Referencia MSCI Europe Index
Indice actual 140
Beneficios 6
CAPE Ratio 21,6
Rentabilidad 4,63
EARNINGS
31-dic.-19 6,55 106 140 1,5% 21,31 -13% 140 7
31-dic.-18 7,5 105 114 1,7% 15,23 21% 116 8
31-dic.-17 6,18 103 131 1,7% 21,26 38% 136 6
31-dic.-16 4,47 101 123 1,2% 27,40 % 129 5
31-dic.-15 4,81 100 123 0,2% 25,59 -16% 131 5
31-dic.-14 5,72 100 117 -0,1% 20,41 1% 124 6
31-dic.-13 5,77 100 112 1,0% 19,43 12% 119 6
31-dic.-12 5,17 99 96 2,3% 18,63 -31% 103 6
31-dic.-11 7,54 97 85 3,1% 11,27 4% 93 8
31-dic.-10 7,24 94 95 2,6% 13,17 61% 108 8
31-dic.-09 4,49 91 88 1,6% 19,66 22% 103 5
31-dic.-08 3,67 920 69 2,2% 18,92 -62% 82 4
USYAN
Referencia S&P500
Indice actual 3.231
Beneficios 108,90
CAPE Ratio 29,7
Rentabilidad 3,37%
Precio Indice IPC EPS Growth AL
EARNINGS
31-dic.-19 139,24 257 3.231 2,29% 23,20 139
31-dic.-18 132,07 251 2.507 1,91% 18,98 23% 2.564 135
31-dic.-17 107,59 247 2.674 2,11% 24,85 19% 2.787 112
31-dic.-16 90,52 241 2.239 2,07% 24,73 1% 2.383 96
31-dic.-15 89,39 237 2.044 0,73% 22,87 -13% 2.221 97
31-dic.-14 102,25 235 2.059 0,76% 20,14 1% 2.253 112
31-dic.-13 101,32 233 1.848 1,50% 18,24 18% 2.038 112
31-dic.-12 85,89 230 1.426 1,74% 16,60 -1% 1.596 96
31-dic.-11 86,64 226 1.258 2,96% 14,52 12% 1.432 99
31-dic.-10 77,33 219 1.258 1,50% 16,26 53% 1.475 91
31-dic.-09 50,63 216 1.115 2,72% 22,02 166% 1.327 60
31-dic.-08 19,02 210 903 0,09% 47,49 -72% 1.104 23
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Japon

Referencia Topix
Indice actual 1.721
Beneficios 83,89
CAPE Ratio 20,5

Rentabilidad 4,4%

. v : . REAL

Precio Indice IPC EPS Growth EARNINGS
31-dic.-19 105,48 106 . 0,8% , -9,9% . 105
31-dic.-18 117,10 105 1.494 0,3% 12,76 5,2% 1.506 118
31-dic.-17 111,34 105 1.818 1,1% 16,32 43,0% 1.837 113
31-dic.-16 77,88 104 1.519 0,3% 19,50 -13,6% 1.552 80
31-dic.-15 90,10 103 1.547 0,1% 17,17 3,1% 1.586 92
31-dic.-14 87,38 103 1.408 2,4% 16,11 8,6% 1.444 90
31-dic.-13 80,48 101 1.302 1,7% 16,18 69,4% 1.368 85
31-dic.-12 47,52 99 860 -0,2% 18,09 18,1% 918 51
31-dic.-11 40,25 99 729 -0,2% 18,10 -32,1% 776 43
31-dic.-10 59,30 100 899 -0,3% 15,16 -801,8% 956 63
31-dic.-09 - 8,45 100 908 -1,7% - 107,41 -128,0% 962 - 9
31-dic.-08 30,15 102 859 0,4% 28,50 -63,6% 895 31

Emergentes

Referencia MSCI Emerging Markets

Indice actual 1.115

Beneficios 87,26

CAPE Ratio 12,8

Rentabilidad 7,8% 7,83%

Inflacion 3,3%

Beneficios . PER EPS Growth }?REI'(A\)IIE EAEE?\ILGS
31-dic.-19 78,72 185,81 1. 115 3,3% 14,2 -2,71% 1.115 79
31-dic.-18 80,91 179,79 2,1% 11,9 10,52% 998 84
31-dic.-17 73,21 176,05 1.158 2,4% 15,8 31,01% 1.223 77
31-dic.-16 55,88 171,88 862 2,9% 15,4 13,74% 932 60
31-dic.-15 49,13 167,05 794 3,1% 16,2 -30,20% 883 55
31-dic.-14 70,39 162,10 956 2,6% 13,6 -22,67% 1.096 81
31-dic.-13 91,02 157,95 1.003 3,4% 11,0 12,82% 1.180 107
31-dic.-12 80,68 152,69 1.055 3,6% 13,1 -13,18% 1.284 98
31-dic.-11 92,93 147,40 916 4,7% 9,9 6,72% 1.155 117
31-dic.-10 87,08 140,84 1.151 4,5% 13,2 46,06% 1.519 115
31-dic.-09 59,62 134,77 989 3,7% 16,6 11,98% 1.364 82
31-dic.-08 53,24 129,92 567 4,2% 10,7 -32,16% 811 76
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Anexo Il — Matriz de varianzas y covarianzas
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Anexo Il - Cédigo de programacién en Python

noa = 11
freq = 1
reps = leéag

ret_stress fctr = 8.8

min_tret = 8.86
max_tret = 8.87
ret_incr = 8.685

sheet_w_asset_alloc = "Cov_matrix simple’
n_rets = int(max_tret/ret_incr)+1

trets = np.linspace(min_tret, max_tret, n_rets)
resample = True t

rets = pd.DataFrame([[book.sheet_by name('datz').cell value(r, c) for c in range(l,3)] for r in range(2,noa+3)])

asset_names = rets.iloc[:,8].values
rets.index = asset_names
rets = rets.iloc[1:,1]

cov = pd.DataFrame([[book.sheet_by name('data’).cell_wvalue(r, c) for ¢ in range(5,6+noa)] for r in range(2,noa+3)])
cov_header = cov.iloc[1:,8]
cov = round(pd.DataFrame(cov.values[1:,1:], index = cov_header, columns=cov_header),&)

fcast = rets
feast_copy = rets.copy()
nea = len(cov_header)

key_mtrc = cov_header.telist()
key_mtrc.extend(( ' return’, "volatility'))

weights = np.random.random(noa)
weights /= np.sum(weights)

rets_port = np.sum(fcast.multiply(weights, axis = @))
vels_port = np.sgrit(np.dot(weights.T, np.dot{cov * freq, weights)))

port_mtrc = pd.DataFrame(np.zeros([len(key_mtrc), reps]), index = key_mtrc)
port_mtrc_avg = pd.DataFrame(np.zeros([len(key_mtrc), n_rets]), index = key mtrc)

def statistics(weights)
""" Returns portfolio statistics.
Parameters

weights : array-like
weights for different securities in portfolio
Returns

pret : float

expected portfolio return

pvol : float

expected portfolio wolatility

pret / pvol : float

sharpe ratio for rf=6

weights = np.array(weights)

pret = np.sum(fcast * weights)

pvol = np.sqrt(np.dot(weights.T, np.dot(cov * freq, weights)))
return np.array([pret, pvol, pret / pvol])

def min_func_sharpe(weights):
return -statistics(weights)[2]

def min_func_var(weights):

return statistics(weights)[1] ** 2
def min_func_port({weights):

return statistics(weights)[1]
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def plot_eff_front():

prets = []

pvols = []

for p in range (1@@a):|
weights = np.random.random(noa)
weights /= np.sum{weights)
prets.append(np.sum(fcast * weights))
pvols.append(np.sqrt{np.dot(weights.T, np.dot(rets.cov() * freq, weights))))

prets = np.array(prets)

pvols = np.array(pwvols)

plt.figure(figsize=(8, 4))

plt.scatter(pvols, prets,c=prets / pvols, marker="c'}

plt.scatter(pvols, trets,c=trets / pvols, marker="x")
plt.plot(statistics(opts[ 'x"])[1], statistics(opts['x'])[@], r*', markersize=15.@)
plt.plot(statistics(optv[ '«x"])[1], statistics(optv['x']1)[@], 'v*', markersize=15.8)

plt.grid(True)

plt.xlabel( "expected volatility")
plt.ylabel( 'expected return’)
plt.colorbar(label="5harpe ratio'}
return plt.plot.show()

cons = ({"type': 'eq’, 'fun': lambda x: statistics(x)[@] - trets[i]},
"type': 'eq’, "fun’: lambda x: np.sum(x) - 1})
bnds = tuple((@, 1) for x in range(neca))

if resample == True:
for 1 in range(@,n_rets):

print('Optimising for target return: °, trets[i])

for j in range(@,reps):
fcast = fcast_copy + np.diagonal(cev) * np.random.normal(@,l,nca) * ret_stress_fctr
res = sco.minimize(min_func_port, noa * [1. / noa,], method="5L50P', bounds=bnds, constraints=cons)
if min{np.round(res['x"], decimals = 3))>=8:

pert_mtrc[j] = np.append(res['x"],[trets[i],res[ fun']])
port_mtrc_avg[i] = pert_mtrc.mean(axis = 1)
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