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Presentacion

El presente informe actualiza la visidn en torno al ahorro global, sefialando que, en 2023, este se
inscribe en un contexto de transicion monetaria y fiscal, con condiciones financieras relativamente
laxas a pesar de los aun altos tipos de interés. Las diferencias regionales en las tasas de ahorro son
evidentes, con paises de renta alta y media baja enfrentando déficits estructurales. Aunque los
ajustes anticipados no se han materializado, se esperan cambios significativos para 2024,
especialmente en naciones con menor renta, donde el potencial de ahorro podria aumentar en el
futuro.

Por otra parte, el informe ofrece una vision general de la distribucion y del perfil del riesgo segun la
tipologia de los activos de las carteras de inversiones de las entidades aseguradoras, en una
seleccion de los principales mercados de las grandes regiones a nivel global (la Eurozona, Estados
Unidos, Japdn, Reino Unido, Espaia, Brasil y México). Asimismo, como en versiones anteriores, el
informe incorpora un analisis de las carteras de inversion de una seleccién de grandes grupos
aseguradores europeos.

Como se ha destacado en otros informes elaborados por MAPFRE Economics, el sector asegurador
es reconocido como uno de los principales gestores de ahorro e inversores institucionales a nivel
global. A diferencia de otras entidades financieras, el modelo de negocio asegurador conlleva la
necesidad de implementar estrategias de inversion orientadas por el pasivo, con el objetivo de lograr
un adecuado casamiento en plazos, divisas y tipos de interés entre los pasivos asumidos y los
instrumentos de inversion que los respaldan. Asi, la industria aseguradora contribuye a la formacion
de capital por medio de un flujo estable de recursos para la financiacidn de largo plazo de proyectos
que impulsan el crecimiento econdmico, y apoya también la estabilidad del sistema financiero
proveyendo de un mecanismo que reduce la prociclicidad en momentos de crisis.
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Resumen ejecutivo

Ahorro global

El analisis de la situacion del ahorro global en
2023 se sitla en un contexto de transicion en
politica monetaria y fiscal. A pesar de la politica
de altos tipos de interés y la expectativa de fu-
turas reducciones, las condiciones financieras
se han mantenido relativamente laxas. Las
reformas fiscales esperadas no se han mate-
rializado, mientras que se han consolidado
politicas industriales y gastos en defensa, asi
como el uso del ahorro publico para afrontar la
crisis energética. Las proyecciones de 2022 so-
bre un eventual fin de la transferencia del
ahorro publico al privado no se han cumplido,
lo que implica que las dinamicas observadas en
2022 han persistido. Este ano, ha funcionado
como una extension de esas tendencias, dejan-
do los cambios mas significativos para el fu-
turo, anticipandose ajustes tanto monetarios
como fiscales para 2024.

A nivel global, el ahorro total se ha mantenido
estable, con un notable papel compensatorio
del sector publico. Esta estabilidad refleja un
estado intermedio del ahorro, donde las
diferencias regionales son evidentes: paises
de renta media alta, especialmente en Asia
emergente, contrastan con regiones de renta
alta y media baja que presentan menores
tasas de ahorro. La comparacion del ahorro
bruto con el necesario, segun la teoria del ci-
clo vital de Modigliani, revela que el déficit
estructural se ha mantenido desde 2020, con
implicaciones tanto para paises de altos in-
gresos (que enfrentan grandes brechas de
ahorro), como para aquellos de menores re-
cursos. Este déficit es particularmente pre-
ocupante en contextos de actividad econdmica
ajustada. Asi, la estructura del ahorro global
estd dominada por paises que han superado
su dividendo demografico, donde el ahorro pri-
vado es limitado y la dependencia del ahorro
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publico es alta. En contraste, los paises en
desarrollo, con poblaciones jovenes, presen-
tan una mayor capacidad de ahorro, la cual
podria cambiar con el tiempo a medida que
maduren demograficamente.

En resumen, aunque los ajustes anticipados
para 2023 no se han concretado, se espera que
lleguen en 2024, con un efecto mas pronuncia-
do en paises con menor renta. A largo plazo, se
prevé un aumento de los déficits en varias re-
giones, a la vez que se mantiene la esperanza
de que los paises con poblaciones jovenes
puedan convertirse en futuros proveedores de
ahorro.

Inversiones del
sector asegurador

La economia mundial, en términos generales,
ha demostrado resistencia frente a la subida de
los tipos de interés en muchas regiones, a pe-
sar de la preocupacion por la estanflacion y una
posible recesion econdmica mundial. El crecimien-
to econdmico se vio respaldado por una menor
inflacion mundial, un mayor gasto publico y por
un consumo de los hogares apoyado en los
ahorros acumulados. Las perspectivas para los
proximos dos anos se basan en una hipotesis
de que los bancos centrales habran conseguido
controlar la inflacién sin que ocurra una rece-
sion. Este aspecto, en el momento de la
preparacion de este informe, todavia no esta
garantizado, ante lo que parecen ser desacelera-
ciones significativas en el sector manufacturero
(especialmente el automovil y la construccién),
y mientras que los servicios siguen fuertes.

Algunos bancos centrales ya han dado inicio a
los ciclos de reduccion de tipos de interés, con
la consecuente implicacion para la repon-
deracion de carteras de renta fija, lo que ha
hecho que las curvas de tipos de interés se
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“desinvirtieran”. Cabe senalar que, histérica-
mente, el momento en el que las curvas de tipos
vuelven a tener pendiente positiva (rendimientos
a largo vuelven a estar mas altos que a corto), es
un periodo en el que se suele ver si realmente
se producen las recesiones. A pesar de ello, en
este caso, los bancos centrales de Occidente
confian en que estan a tiempo de evitarla. Mien-
tras tanto, las medidas de apoyo fiscal activadas
en contrapeso del endurecimiento monetario
han provocado un alargamiento en el tiempo de
los déficits fiscales y la acumulacion de deuda.

Por lo que toca a la estructura de las carteras
de inversiones, es de destacar que la repon-
deracion de las carteras de las aseguradoras
entre diferentes tipos de activos suele ser
marginal por la necesidad del casamiento de
plazos, tipos de interés y monedas con su pa-
sivo, asi como por los consumos de capital. En
tal virtud, las variaciones entre categorias de
activos suelen ser de pequena dimension. Sin
embargo, debajo de esta estabilidad entre
clases de activos, dentro de la categoria de la
renta fija se producen reponderaciones, espe-
cialmente en duracion (mitigacién de riesgo
de tipos), en anticipaciéon a los movimientos de
tipos de mercado y de los bancos centrales
(por la inflacién), y también, en alguna medi-
da, reponderaciones por rating (mitigacion del
riesgo de crédito del emisor).

No obstante lo anterior, en el andlisis de
medio plazo incluido en la actualizacidon de
2023 que contiene este informe?, se observa
que se han producido algunas repondera-
ciones significativas tanto en la Eurozona
como en los Estados Unidos en el periodo
2019-2023, con la pérdida de peso relativo de
la renta fija en la Eurozona (todavia mayori-
taria) de 8,2 puntos porcentuales (pp), y un
aumento de la renta fija variable de 5,5 pp, en
ese periodo. En los Estados Unidos, se pro-
duce, asimismo, una caida en el peso de la
renta fija, de 4,6 pp, con un aumento de los
depodsitos y la tesoreria de 1,6 pp (que han ex-
perimentado importantes incrementos en su
rentabilidad con la agresiva subida de tipos de
interés por parte de la Reserva Federal en
2022 y 2023]) y, en menor medida, de la renta
variable, que ha sido de 1,2 pp. En estos
movimientos pueden haber influido las caidas
en las valoraciones de las carteras de renta
fija de mayores duraciones, a consecuencia
del fuerte aumento de los tipos de interés en

Fundacion MAPFRE
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Tabla S-1
Mercados seleccionados: inversiones gestionadas
por el sector asegurador, 2023
(millones de euros)

Reino Unido 2.662.322 2.962.174 89,9 %
Japén 2.669.187 3.731.070 71,5 %
Eurozona 7.615.065  14.369.221 53,0 %
Estados Unidos 9.365.704  24.228.655 38,7 %
Espana 284.452 1.461.889 19,5 %
Brasil 302.345 1.925.048 15,7 %
México 97.513 1.584.284 6,2%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA, ICEA,
BoE, NAIC, SUSEP, CNSF, LIAJy FMI)

los dos Uultimos anos en ambos lados del
Atlantico.

En este entorno, el presente informe ofrece
una vision comparada de la distribucion vy
evolucion de las inversiones de las entidades
aseguradoras por tipologia de activos, en una
seleccion de mercados, la cual incluye tanto
desarrollados (Japon, la Eurozona, Estados
Unidos, Reino Unido y Espafna) como emer-
gentes (Brasil y México). Como se observa en la
Tabla S-1, se trata de un conjunto de mercados
que ofrecen un diferente nivel de desarrollo
relativo, destacando los mercados del Reino
Unido y Japon, en los que el peso de las inver-
siones gestionadas es mayor en relacion con su
PIB respectivo, junto con los mercados de la
Eurozona y de Estados Unidos, que son los que
presentan mayor volumen de inversiones ges-
tionadas en valores absolutos.

Debe senalarse que la informacion relativa a
las inversiones en estos mercados se presenta,
cuando es posible, distinguiendo la cartera de
inversiones tradicional (en la que el riesgo de
las inversiones queda retenido en el balance de
las entidades aseguradoras) de la que respalda
productos en los que el tomador del seguro es
quien asume el riesgo de la inversidn, a la que
se le ha denominado cartera de negocio tipo
“unit-linked” (la cual incluye tanto los productos
“unit-linked”, en sentido estricto, como otros
productos del tipo “variable annuity”, en los que
también existe una asuncion del riesgo de
inversion por parte del tomador del seguro, son
gestionados en cuentas separadas y las
inversiones se materializan en unidades de
fondos de inversion).
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Tabla S-2 En las carteras de seguros de Vida inversion

Mercados seleccionados: estructura de las del tipo “unit-linked” o asimiladas [incluidos los
carteras de inversion por tipo de

negocio asegurador, 2023 p_roductos denorr_n_nados va_r/able_a’nnwtles ], el
(%) riesgo y las decisiones de inversion no recaen
en la entidad aseguradora, sino que se ven
. . Estados .-
Tipo de negocio | Eurozona | ;. afectadas por las decisiones que adoptan los
tomadores del seguro. Por este motivo, una vez
Cartera negocio . . .
tradicional 792%  743%  43.4% 87.2% se ha determinado la cartera de inversiones
) tradicional, se han calculado los pesos que
Cartera negocio . .
unit-linked 208%  257% 566%  128% representa cada categoria de activos. Esta
forma de presentar la informacion se basa en
Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, la idea de que en esa cartera tradicional [no

BoE y NAIC) “unit-linked” ni “variable annuity”) es donde

resulta relevante distinguir la tipologia de las
inversiones, a efectos de la caracterizacion del

En particular, ha sido posible presentar esta riesgo asumido por las entidades de seguros.

distincion en los mercados que se muestran en
la Tabla S-2. Excepto en el caso del Reino
Unido, las inversiones que respaldan seguros
de Vida inversion en los que los tomadores
asumen el riesgo financiero de las carteras
asignadas a sus pdlizas, representan un por-
centaje sustancialmente inferior al negocio
tradicional. Sin embargo, a lo largo de la Ultima
década han ido ganado peso tanto en la Euro-
zona [y particularmente en Espafal como en
los Estados Unidos, donde son habituales los
productos denominados “variable annuities”, en
los que el tomador asume riesgos financieros
en la fase de acumulacién, en mayor o menor
medida, dependiendo de las garantias que in-
corporen2. En el Reino Unido, por su parte, el
porcentaje de productos del tipo “unit-linked”
ha vuelto a aumentar y es el Unico mercado en
donde estos productos son preponderantes.

En este sentido, el mayor nivel de desagre-
gacion de las carteras a efectos comparativos
(con el desglose de las inversiones en renta
fija corporativa) se ha podido conseguir para
los mercados de Japdn, la Eurozona, Estados
Unidos, Reino Unido y Espana (véase la Tabla
S-3). En esta informacidn, destaca el mercado
asegurador de los Estados Unidos por el peso
predominante que tienen las inversiones en
renta fija corporativa, las cuales se sitan muy
por encima del resto de los mercados asegu-
radores de las economias desarrolladas,
aunque, a finales de 2023 (46,5%), representa-
ban un peso menor que al cierre del ejercicio
anterior (47,5%). En este sentido, cabe senalar
que la profundidad y amplitud del mercado de
capitales de este pais ofrece mas posibili-
dades a la hora de encontrar emisiones de
este tipo en las que invertir, con una amplia

Tabla S-3
Mercados seleccionados: estructura desagregada de las
carteras de inversion del negocio tradicional, 2022-2023
%

(%)

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Tipo de activo

Renta fija corporativa 235%  235%  475%  465% 6,5% 62%  329%  320% 212%  212%
Renta fija soberana 256%  257% 148%  144%  43,7%  41,3% 166%  209%  51,2%  51,6%
Renta variable 186%  186%  136%  143% 5,9 % 6,9 % 5,9 % 45% 7,4 % 7.2%
Préstamos 5,1 % 53% 105%  10,7% 7,4 % 64%  100%  10,8% 0,7 % 1,1 %
Depdsitos y tesoreria 1,9 % 2,0 % 4,6 % 5,5 % 3,0% 34%  102%  10,0% 5,1 % 5,1%
Inmuebles 1.7 % 1,5 % 0,5% 0,5% 1,6 % 1,5 % 2,0 % 0,3% 40% 3,6 %
Fondos de inversién 205%  20,5% - - 2,4 % 25%  223%  173%  126%  121%
Otras inversiones 31% 2,8 % 8,5 % 81%  295%  31,8% 0,1 % 42%  -22%  -21%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, ICEA, BoE, NAIC y LIAJ)
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variedad en cuanto a duraciones y niveles de
calidad crediticia.

El mercado asegurador japonés, por su parte,
sigue presentando un elevado porcentaje de
inversiones en moneda extranjera, las cuales
se incluyen en el rubro de otras inversiones y
suponen el 31,8% de su cartera total. Las
companias de seguros niponas han sido tradi-
cionalmente una fuente de inversidon impor-
tante para los bonos soberanos japoneses vy,
en particular, para los denominados “super-
long-term government bonds” (JGBs). No obstante,
a pesar de las ultimas subidas de los tipos de
interés, el entorno todavia de bajos tipos ha
hecho muy dificil mantener el retorno de las
inversiones y alinear al mismo tiempo la du-
racion de activos y pasivos, teniendo en cuenta
que todavia subsisten carteras antiguas con
altos tipos de interés garantizados. La reac-
cion de las entidades aseguradoras en este
entorno ha sido en la direccién de incrementar
sus inversiones en el extranjero, principal-
mente bonos de los Estados Unidos, en busca
de mayores rendimientos para cumplir con
sus obligaciones de intereses garantizados.
Esto ha provocado que las aseguradoras se
encuentren mas expuestas a los mercados
internacionales y al riesgo de las oscilaciones
de los tipos de cambio (como ocurrié en el
evento de volatilidad por el “carry trade” del
pasado mes de agosto).

AHORRO GLOBAL E INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

Entre los mercados desarrollados considera-
dos en este analisis, el mercado espanol es el
que presenta la mayor proporcion de su
cartera de inversiones en renta fijay, al mismo
tiempo, una mayor concentraciéon en la renta
fija soberana. Sin embargo, si se consideran
los mercados brasileno y mexicano, estos pre-
sentan porcentajes de inversiones en valores
de renta fija incluso superiores a los del mer-
cado espanol. En este sentido, se observa que
en los mercados aseguradores con un menor
nivel de desarrollo relativo (medido por el
volumen de activos de sus carteras de inver-
sion), el porcentaje de inversiones en valores
de renta fija tiende a ser mayor.

Por otra parte, la Tabla S-4 ilustra, para el
conjunto de los mercados analizados, el
resumen de la estructura de la cartera de
inversiones por tipo de activo. Destaca el alto
nivel de concentraciéon de las inversiones en
renta fija (corporativa y soberana) a lo largo de
la muestra que integrd el analisis. Como antes
se indico, esta posicion preeminente se explica,
en buena medida, por el hecho de que el
modelo de negocio asegurador conlleva la
necesidad de implementar estrategias de
inversion orientadas por el pasivo, con el
proposito de lograr un adecuado casamiento en
plazo y tipos de interés entre los pasivos
asumidos y los instrumentos de inversion que
los respaldan.

Tipo de activo

(
Eurozona L Japon
Unidos p

Tabla S-4

Mercados seleccionados: sintesis de la estructura de la

cartera de inversiones por tipo de activo, 2022-2023
%)

mm

Renta fija 491% 492% 623% 609% 503% 47.4% 495% 529% 725% 728% 93% 89% 787% 79.6%
Renta

variable 186% 186% 13,6% 143% 59% 69% 59% 45% 74% 72% 3,6% 37% 172% 171%
Préstamos 51% 53% 105% 10,7% 74% 64% 100% 108% 07% 1,1% - - 1.8% 1,4%
Depésitos y

tesoreria 9% 20% 46% 55% 30% 34% 102% 100% 51% 51% 03% 02% 09% 05%
Inmuebles 7% 15% 05% 05% 1,6% 15% 20% 03% 40% 36% 00% 00% 13% 13%
Fondos de

inversion 205% 205% 00% 00% 24% 25% 223% 173% 126% 121% 867% 870% 00% 0,0%
Otras

inversiones 31% 28% 85% 81% 295% 318% 01% 42% -22% -21% 01% 01% 01% 01%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA, ICEA, BoE, LIAJ, NAIC, SUSEP y CNSF)
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Tabla S-5
Mercados seleccionados: reasignacion de activos, 2019-2023
(variacién en puntos porcentuales)

Tipo de activo Reino Unido Eurozona Eusr:?:(?: Espana México
Renta fija ® 1 ® -09 ® 32 ® -3 ® 24 © 04 ©® 03
Renta variable ® s @ 21 ® 55 @ 12 ® 16 ® 10 @ 14
Préstamos ® o9 @ a3 @ os ® o1 ® o4 - ® o7
Depésitos y tesoreria @ 13 ® o2 @ o0 ® 14 ® a3 ® 00 ® 03
Inmuebles ® .5 ® 1 ® oo ® 01 ® o1 ® o0 @ o
Fondos de inversion @ 3 @ o7 © 17 - [ ) 3,0 .-1,4 -
Otras inversiones ® i ® 08 @ o1 O 14 @ - ® o0 @ o0

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA, ICEA, BoE, LIAJ, NAIC, SUSEP y CNSF)

Por otra parte, en un analisis de medio plazo variaciones en el peso de la renta fija des-
que considera el periodo 2019-2023, destaca la glosada entre soberana y corporativa en el
pérdida de peso de la renta fija en la Eurozona periodo 2019-2023, para aquellos mercados en
(-8,2 pp), y un aumento de la renta variable los que es posible realizarlo. Adicionalmente,
(+5,5 pp) en ese periodo (véase la Tabla S-5). En en el tercer apartado de este informe, se in-
particular, en el mercado de los Estados Unidos cluye un andlisis de las carteras de inver-
se produce una caida en el peso de la renta fija siones de una seleccidon de grupos asegu-
de -4,3 pp, con un aumento de los depdsitos y radores internacionales, con la informacidn
la tesoreria de 1,6 pp [que han experimentado extraida de sus cuentas consolidadas referi-
importantes incrementos en su rentabilidad con das al cierre de 2023. Este analisis muestra,
la agresiva subida de tipos de interés por parte ademas, informacion comparada del rating de
de la Reserva Federal en 2022 y 2023) y, en los activos de renta fija y su variacion respecto
menor medida, de la renta variable de 1,2 pp. del ano anterior, con el fin de ofrecer una

vision mas profunda en la comparativa sobre
Finalmente, para complementar esta informa- su perfil de riesgo.

cion, la Tabla S-6 muestra el detalle de las

Tabla S-6
Mercados seleccionados: reasignacion de renta fija, 2019-2023
(variacién en puntos porcentuales)

Tipo de activo Reino Unido Eurozona Estados Unidos Espana
Renta fija corporativa ® -6 o -1 ® 33 ® L6 ® 14
Renta fija soberana o 27 ® 02 ® 49 ® 1 ® 40

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA, ICEA, BoE, LIAJ y NAIC)
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1. Una actualizacion de la
valoracion en torno al ahorro global

1.1 Latendencia del ahorro global

En este analisis, se revisa la situacion global
del ahorro en el afo de transicion de la politi-
ca monetaria y fiscal. El 2023, vio como los
tipos de interés de politica monetaria se man-
tuvieron aun elevados, aunque con la expecta-
tiva de bajadas inminentes, con lo que el buen
desempeno del resto de las variables mone-
tarias mantenia unas condiciones financieras
relativamente laxas. Por otro lado, aunque los
ecos de ajuste de la politica fiscal se hacian
patentes, este tampoco llegd, como se espera-
ba desde el ano anterior. Por el contrario, la
nueva politica industrial global, el gasto en
defensa y el recurso al ahorro publico para
mitigar los efectos de la crisis energética
(como subsidios y precios controlados) se
mantuvieron todo el 2023 y parte del inicio del
2024.

Por lo anterior, la prediccién que se hacia en
2022 respecto a 2023, en el sentido de vaticinar
el final de la traslacién de ahorro publico hacia
el privado, dando lugar a una correccion del
ahorro total, no ha tenido lugar aun. Asi, el
2023 se constituyd (en términos de ahorro
global) en una extension de las dindmicas de lo
que se experimentd en 2022 (véase la Grafica
1.1-a). Dicho lo anterior, el ajuste, tanto
monetario como fiscal, habra de llegar en 2024,
con lo que es esperable que el proximo informe
sobre esta materia si recoja las dindmicas que
en su dia hemos anticipado. Por el momento,
este reporte revisa y extiende las dindmicas
comenzadas en 2022, y continuadas durante el
2023, y se reserva los cambios de esta
tendencia para lo que llegue a acaecer a lo
largo de 2024.

Grafica 1.1-a
Global: ahorro total bruto
por niveles de renta
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial
y Naciones Unidas)

(e) Estimacién

Grafica 1.1-b
Global: descomposicion del ahorro total
(% PIB)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial)

(e) Estimacién
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Grafica 1.1-c
Global: ahorro privado
por regiones econémicas
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial

(e) Estimacién

Grafica 1.1-d
Global: ahorro privado
por niveles de renta
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Fuente: MAPFRE Economics (estimaciones propias de
“Ahorro Modigliani” y datos del Banco Mundial)

(e) Estimacién

Como se ilustra en la referida Grafica 1.1-a, el
ahorro bruto total permanece, en términos
globales, practicamente inalterado, situdndose
también en 2023 en torno al 28% del PIB
global, como resultado de un ahorro privado
cercano al 35% y un desahorro publico del 7%,
que se convierte en transferencias para
mantener la renta de los agentes. Es
importante destacar que, como se muestra en
la Grafica 1.1-b, se confirma que este es el
cuarto ano consecutivo en que esto sucede en
cuantia similar, dando cuenta del fuerte papel
compensatorio a nivel agregado y global que
las transferencias del sector publico han tenido
para mantener el colchdn del ahorro.

De la informacion contenida en la referida
Grafica 1.1-a, se comprueba como nuevamente
el ahorro global se encuentra en un estado
intermedio, entre el fuerte ahorro total (>35%
del PIB) de paises de renta media y media alta
(emergentes asiaticos), y regiones de rentas
muy altas (como la Eurozona) o de rentas
medias bajas con un peso del ahorro total
sobre el PIB inferior al 30%. Cuando se analiza
el papel que juega el ahorro generado por el
sector privado (véase la Grafica 1.1-c), se

Fundacion MAPFRE

comprueba que la capacidad de generarlo es
creciente con el nivel de ingresos, y que este
rasgo se ha acentuado también en el 2023 a
nivel global, y particularmente en Estados
Unidos y la Eurozona. En los extremos de esta
dindmica, se observa que América Latina ha
sufrido una muy leve correccion al alza de su
ahorro privado doméstico, que, sin embargo, no
les devuelve a los niveles de 2020, mientras
que Asia emergente mantiene un crecimiento
incesante de su ahorro privado, llegando, en
2023, a tocar el 40% de PIB, muy por encima de
las necesidades de financiacidon de su stock de
capital y, por lo tanto, abundando en su
capacidad de exportar ahorro al mundo (véase
la Grafica 1.1-d).

1.2 La brecha del ahorro

Cuando se compara el ahorro bruto de cada
region, con el que, en teoria (de acuerdo con el
ciclo vital de Modigliani], necesitarian de
acuerdo con la estructura de su poblacion,
también se confirma que se mantiene el con-
tinuismo que se anotaba el ano pasado en este
informe. Como se ilustra en la Grafica 1.2, em-
pleando la medida de ahorro estructural para
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sostener su inversion y sus cuentas publicas,

Grafica 1.2 dada la estructura etaria de su poblacion.
Global: brecha de ahorro total

por niveles de renta

(% PIB) 1.3 La estructura del ahorro global
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— Eurozona — América Latina la Grafica 1.3-a, la estructura global del ahorro

parece estar dominada por la estructura de
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\/\ publico lo complementa con aproximadamente
-10% el 6%. Asi, en promedio, estos paises son
neutros en su relacion financiera con el resto
del mundo (ni se les financia ni financian).
Ademas, estos paises son los que presentan un

déficit de ahorro estructural mas abultado,
como se ha senalado antes.
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cada region econdmica (Ahorro Modigliani, en
nuestros analisis), se sustrae el ahorro total

para obtener la brecha de ahorro total bruto. De Grafica 1.3-a

esta forma, se observa que el déficit de ahorro Global: descomposicion del ahorro total,
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ticamente intacto desde 2020, lo que tiene dos
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— Ahorro total

medida en que regiones con rentas mas altas
recibieron mayores cantidades de fondos para 0%
aumentar su ahorro, mientras que los valores
para grupos de mayor edad se redujeron con la
pandemia y, al mismo tiempo, que la capacidad
de su sector publico pudo hacer frente al shock

30 %

y aportar ahorro publico sustitutivo que, como 20%
antes se ha indicado, aun no se ha corregido. Y,
la segunda, que el déficit estructural del ahorro 10 %

sigue siendo globalmente superior al 10% v,
dado el régimen fiscal y la correccion en la ac-
tividad global que se prevé para los proximos 2
anos, lo mas probable es que aumente y lo

0%

haga marginalmente en mayor medida en los -10%

paises de menores ingresos. Los casos mas

extremos subrayan estas ultimas afirmaciones: W% L e m e e h e e e w e
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altas es muy elevado (cercano al 25%), casi el
doble de lo que actualmente tienen para Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial)

(e) Estimacién
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Grafica 1.3-b
Global: descomposicion del ahorro total,
paises avanzados en el dividendo demografico
(% PIB)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial)

(e) Estimacién
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que tienen un avanzado estadio en su bono
demografico. Se trata de paises que crecen
rapidamente porque consiguen invertir mucho,
gracias a que logran altos niveles de ahorro,
eminentemente los paises de Asia emergente.
Estos paises mantienen tasas de ahorro
privado superiores al 45% y exportan ahorro al
mundo por valor del 3% y el 4% de su PIB. Esta
imagen, sin embargo, tenderd a cambiar
gradualmente con el tiempo, a medida que su
poblaciéon madure y su nivel de renta aumente.

Por dltimo, se muestra la imagen de paises
que aun no estan disfrutando de su bono de-
mografico en plenitud. Como se ilustra en las
Graficas 1.3-c y 1.3-d, se trata de paises con
poblaciones jovenes y fértiles, con tasas de
dependencia adulta bajas, pero con depen-
dencia joven elevada; algo que tendera a corre-
girse en el tiempo y, bajo condiciones de de-
sarrollo adecuadas, convertirlos en los provee-
dores de ahorro en el futuro.

En definitiva, la correccion que se anticipaba
para el 2023, y que habria implicado una re-
duccion del ahorro global debido a los ajustes
en actividad, politica monetaria y fiscal, aun

Grafica 1.3-c
Global: descomposicion del ahorro total,
paises en fase inicial del dividendo demografico
(% PIB)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial

(e) Estimacién

Grafica 1.3-d
Global: descomposicion del ahorro total,
paises pre-dividendo demografico
(% PIB)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos del Banco Mundial)

(e) Estimacién
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no ha llegado, pero previsiblemente se pre-
sentarad en 2024. El efecto serd tanto mayor
cuanto menor sea la renta de los paises. En la
actualidad hay una brecha de ahorro impor-
tante, pero estable, desde el ano 2020, mo-
mento en el que se ajusto a la baja. Es previsi-
ble que, a partir de 2024, esta brecha volvera a
deteriorarse, especialmente entre los paises
con peor dividendo demografico. A largo plazo,
muchas regiones tenderan a ampliar sus dé-
ficits e, incluso, los actuales campeones globales
del ahorro (los emergentes asiaticos) perderan
vigor en la generacion de este. Queda, no obstante,
la esperanza de que el grupo de paises aun
mas fértiles alcancen su bono demografico y con-
sigan sustituir parte del ahorro que se deshara

con la evolucion antes descrita.
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Como se ilustra en la Grafica 2-a, las inversiones
de los mercados aseguradores considerados
para efectos del analisis que se presenta en este
informe significaron de manera agregada, en
2023, un importe total de 22.997 millardos de
euros. Asimismo, cabe destacar que, en 2022 y
2023, la proporcidn de las inversiones respecto al
PIB ya se ha estabilizado, después de la anomalia
verificada en 2020 por las caidas de los PIB
debido a los parones econémicos producidos por
la pandemia del Covid-19 (véase la Gréafica 2-b).

La informacion que se ha empleado como base
para el analisis, proviene directamente de los
organismos nacionales o regionales de super-
vision. En el caso de la informacion para el mer-
cado de la Eurozona, la fuente ha sido la Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones (EIOPAJ; en

2. Estructura de las carteras de inversiones del
sector asegurador en mercados seleccionados

Reino Unido, la informacién proviene del Banco
de Inglaterra (BoE) y, en Espafia, se ha utilizado
adicionalmente la fuente de ICEA en el analisis
de la evolucion de la estructura de la cartera
agregada en el periodo 2010-2023. Para el caso
del mercado asegurador de los Estados Unidos,
la informaciéon ha sido tomada de la que publica
la Asociacion Nacional de Comisionados de Se-
guros (NAIC). En Latinoamérica, para el caso de
Brasil, la fuente de los datos ha sido la Superin-
tendencia de Seguros Privados (SUSEP), y para
el mercado mexicano de seguros, la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF). Por ulti-
mo, en el caso de Japon, se ha combinado la
informacion de las asociaciones de asegurado-
ras de Vida (The Life Insurance Association of
Japan, LIAJ) y de No Vida (The General In-
surance Association of Japan, GIAJ).

Grafica 2-a
Mercados seleccionados: inversiones
gestionadas por el sector asegurador, 2018-2023
(millardos de euros)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA, ICEA,
BoE, NAIC, LIAJ, SUSEP, y CNSF)

Grafica 2-b
Mercados seleccionados: inversiones
gestionadas por el sector asegurador
respecto al PIB, 2018-2023
(% del PIB)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA, ICEA,
BoE, NAIC, LIAJ, SUSEP, CNSF y FMI)
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Con base en estos datos, en los siguientes
apartados se presenta informacion descriptiva
de la evolucion de las carteras de inversiones en
los mercados aseguradores de la Eurozona,
Estados Unidos, Japdn, Reino Unido, Espafa,
Brasil y México, correspondientes a los Ultimos
10 anos. En particular, para el caso de los
mercados de la Eurozona, Reino Unido y Espana
se muestra, ademas, la evoluciéon de forma
desagregada de la carteras de inversiones
correspondientes al negocio tradicional y al de
los seguros del tipo “unit-linked” en el mismo
periodo.

2.1 Eurozona

Para el conjunto de mercados aseguradores que
integran la Eurozona (Alemania, Austria, Bélgica,
Chipre, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Espana,
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos y Portugall, la evolucion de la cartera de
inversion por tipo de negocio asegurador
(distinguiendo el negocio tradicional y el “unit-
linked”) a lo largo del periodo 2013-2023, se
muestra en la Tabla 2.1-a y en la Grafica 2.1-a.
Como se desprende de esta informacion, a lo
largo del periodo 2013-2023, la cartera
correspondiente a los seguros del tipo “unit-
linked” ha aumentado con respecto a 2013,
desde el 16,5% al 20,8%. El nuevo entorno de
tipos de interés en la Eurozona, unido al buen
comportamiento de los mercados de renta
variable en los ultimos anos, han aumentado la
demanda de productos en los que el tomador
asume el riesgo de la inversion. No obstante,
este negocio se enfrenta en el mercado a la
competencia de los productos de inversion
emitidos por otras instituciones financieras,
como las entidades bancarias o las gestoras de
fondos de inversion y fondos de pensiones.

Por otra parte, en lo que se refiere a la evolucion
de la estructura de la cartera de inversiones

AHORRO GLOBAL E INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

Grafica 2.1-a
Eurozona: estructura de las carteras de
inversion por tipo de negocio asegurador,
2013-2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)

tradicional por tipo de activos, destaca la
recuperacion del peso de las inversiones en
renta variable, desde el punto bajo de 12,2% de
2017, hasta 18,6% en 2023, un aumento de 6,4
puntos porcentuales (pp). En cualquier caso,
cabe sefalar que en la Eurozona [y, en general,
en todos los mercados aseguradores), las
inversiones en renta fija siguen manteniendo una
posicion preeminente, en la medida en la que el
modelo de negocio asegurador conlleva la
necesidad de implementar estrategias de
inversion orientadas por el pasivo (“liability driven
investment strategies”), a fin de lograr un
adecuado casamiento en plazo y tipo de interés

Tabla 2.1-a
Eurozona: estructura de las carteras de inversion por tipo de negocio asegurador, 2013-2023

(%)

Tipo de neQOCio 2013 2016 Hm 2017 H 2019 MEEH

Cartera negocio tradicional 835% 83,4% 841%

84,8 %

839% 845% 836% 833% 809% 799% 792%

Cartera negocio unit-linked 16,5 % 16,6 % 15,9 %

15,2 %

161% 155% 164% 167% 191% 201% 208%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA)
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Tabla 2.1-b
Eurozona: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023

(%)

Renta fija 60,9 % 59.2 % 58,7 % 57,4 % 56,6 % 53,6 % 49,1 % 49,2 %
Renta fija corporativa 29,8% 285 % 27,8 % 26,7 % 25,9 % 24,7 % 235 % 235%
Renta fija soberana 31,2 % 30,8 % 30,9 % 30,6 % 30,7 % 28,9 % 25,6 % 25,7 %

Renta variable 17,3 % 12,2 % 12,7 % 13,1 % 13,0 % 14,9 % 18,6 % 18,6 %

Préstamos 4,3% 4,4 % 4,6 % 4,5 % 4,8 % 4,9 % 51% 53 %

Depésitos y tesoreria 23% 2.1 % 2.1 % 2.0% 1,9 % 1,9 % 1,9 % 2,0 %

Inmuebles 1,6 % 1,6 % 1.7 % 1,6 % 1,5 % 1,6 % 1.7 % 1,5 %

Fondos de inversion 11,2 % 18,2 % 18,1 % 18,8 % 19,4 % 20,5 % 20,5 % 20,5 %

Otras inversiones 2.4 % 2.2% 2,3% 2,7% 2,9 % 2,6 % 31% 2,8%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA)

entre los pasivos asumidos y los instrumentos
de inversidon que los respaldan. La entrada en
vigor del régimen regulatorio de Solvencia |
(2016) y las cargas de capital asociadas a los
diferentes tipos de activos bajo este régimen,
vinieron a reafirmar esta idea, premiando a las
entidades aseguradoras que logran un mejor
casamiento con menores cargas de capital.

También se observa que, en el afo 2017, se
produjo un aumento significativo de los activos
gestionados a través de fondos de inversion, que
se vieron beneficiados por la aplicacion del
denominado “look through approach”, que
permite su uso con las cargas de capital
correspondientes a los activos gestionados a

Grafica 2.1-b
Eurozona: estructura de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo, 2016-2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de EIOPA)

Grafica 2.1-c
Eurozona: estructura desglosada de la
cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA]
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Tabla 2.1-c
Eurozona: mapa de calor de la evolucién de la calidad crediticia de la cartera de bonos

Grado de calidad0 | Gradodecalidad1 | Gradodecalidad2 | Grado de calidadd Sin rating Grado de calidad | Grado de calidad no

Periodo

[AAA) (AA) (A) (88B) inferioral informado

2022-Q1
2022-Q2
2022-03
2023-Q1
2023-Q2
2023-Q3
2023-04

2017 Q4 - 2023 04 var p.p) l 05 ] 09 | 7.1 | .07 | 03 -0.1 62

Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de EIOPA)

través del fondo (véanse la Tabla 2.1-b y la zona. Esta informacion anade el detalle del des-
Grafica 2.1-b). glose de las inversiones en renta fija, puntualizan-
do que el 23,5% del total de la cartera de inver-
Por dltimo, la Grafica 2.1-c ilustra la estructura siones correspondi¢ a inversiones en renta fija
desglosada de la cartera de inversiones del ne- corporativa, en tanto que el 25,7% del total se
gocio tradicional por tipo de activo en la Euro- localizo en inversiones en renta fija soberana.

Grafica 2.1-d
Eurozona: calidad crediticia de la cartera de bonos
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Fuente: MAPFRE Economics [con informacién de EIOPA)
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En cuanto a la calidad crediticia, en un anélisis
de medio plazo (2017-2023) de las carteras de
las entidades aseguradoras de la Unidn
Europead, puede observarse que los bonos con
grado de calidad crediticia 2 (equivalente a Al
son los que mas han aumentado su peso, con un
incremento de 7,1 puntos porcentuales (pp)
desde el final del primer semestre de 2017
(véanse la Tabla 2.1-c y la Gréfica 2.1-d). Destaca
también la caida significativa en el peso de la
cartera de renta fija sin calificacion crediticia o
con grado de calificacion no informado, la cual
se redujo en -6,2 pp.

2.2 Estados Unidos

Para el caso del mercado asegurador de los
Estados Unidos, la evolucién de la estructura
de la cartera de inversiones del negocio tradi-
cional por tipo de activo a lo largo del periodo
2016-2023, se ilustra en la Tabla 2.2 y en la
Grafica 2.2-a. Como se desprende de esa in-
formacion, a diferencia de la tendencia obser-
vada en los mercados aseguradores de la Euro-
zona, en el caso del mercado estadounidense
las inversiones en renta fija se redujeron en
-5,0 pp a lo largo del periodo de analisis (2016-
2023), concentrandose en mayor medida en
valores de renta fija corporativa. Como se ilus-
tra en la Grafica 2.2-b, con datos de 2023, el
46,5% del total de la cartera de inversiones era
renta fija corporativa, en tanto que las inver-
siones en renta fija soberana representaron
14,4% de la cartera total. La renta variable, por
su parte, suponia el 14,3% de la cartera total,
destacando el hecho de que su peso se incre-

Grafica 2.2-a
Estados Unidos: estructura de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de NAIC)

menté en 1,2 pp a lo largo del periodo
2016-2023.

En el caso particular del mercado esta-
dounidense de seguros, es destacar que su cali-
ficacion crediticia ha sido rebajada por la agen-
cia Fitch a AA+ en agosto de 20234 (S&P lo hizo
en 2011), mientras que Moody’s® podria hacerlo

Tabla 2.2
Estados Unidos: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023

(%)

Renta fija 65,9 % 64,7 % 65,1 % 64,4 % 62,6 % 61,5% 62,3 % 60,9 %
Renta fija corporativa 50,3 % 49,7 % 51,5% 51,1% 46,4 % 40,9 % 47,5 % 46,5 %
Renta fija soberana 15,6 % 15,0 % 13,6 % 13,3 % 16,2 % 20,5 % 14,8 % 14,4 %

Renta variable 13,1 % 13,6 % 13,1 % 13,2 % 13,6 % 15,0 % 13,6 % 14,3 %

Préstamos 9.7 % 9.9 % 10,6 % 10,6 % 10,1 % 10,0 % 10,5 % 10,7 %

Depésitos y tesoreria 4,0 % 4,3 % 3,9 % 41 % 4,9 % 4,6 % 4,6 % 55 %

Inmuebles 0,7 % 0,7 % 0,6 % 0,6 % 0,6 % 0,5% 0,5% 0,5%

Otras inversiones 6,6 % 6,8 % 6,7 % 7.2 % 8,3 % 8,4 % 8,5 % 8,1 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de la NAIC)
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Grafica 2.2-b
Estados Unidos: estructura desglosada de la
cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de NAIC)

al advertir en un informe de septiembre de
20244 que lo haria si no se toman medidas para
reducir el déficit. Cabe sefnalar que estas reba-

AHORRO GLOBAL E INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

jas de calificacion, o simplemente de perspectivas,
pueden influir en la toma de decisiones de las
aseguradoras en la reponderaciéon de sus
carteras.

2.3 Japon

La evolucion de la estructura de la cartera de
inversiones en el mercado asegurador japonés a
lo largo de la década 2013-2023, se ilustra en la
Tabla 2.3y en la Grafica 2.3-a. Una caracteristica
importante de dicha cartera agregada, consiste
en el elevado porcentaje de inversiones extran-
jeras que mantienen las entidades aseguradoras
niponas (24,8% de la cartera al cierre de 2023),
la cual, ademas, ha experimentado un aumento
de 7,3 pp a lo largo de la década. Ello supuso un
incremento del 68% respecto del volumen de
inversiones extranjeras de 2013.

Por otra parte, como puede observarse en la
Gréfica 2.3-b, las companias de seguros niponas
son una fuente de inversion importante para los
bonos soberanos japoneses vy, en particular, en
los denominados “super-long-term government
bonds” (JGBs)?. Sin embargo, a pesar de las
Ultimas subidas de tipos de interés por parte del
Banco de Japodn, el actual entorno de todavia
bajos tipos ha hecho muy dificil mantener el
retorno de las inversiones y alinear, al mismo
tiempo, la duracion de activos y pasivos,
teniendo en cuenta que todavia subsisten

Tabla 2.3

tradicional por tipo de activo, 2013-2023

(%)

Japon: estructura de la cartera de inversiones del negocio

Renta fija 538% 51,1% 51,1% 499% 487% 480% 483% 473% 481% 503% 47.4%
Renta fija corporativa 7.1% 6,8% 6,9 % 6,9% 6,9 % 7,0 % 7,2 % 6,9% 6,9 % 6,5% 6,2 %
Renta fija soberana 46,7%  44,3%  44,1%  430% 41,8%  41,0%  41,1% 404%  41,2%  437%  41,3%

Renta variable 51% 6,2% 5.4 % 5,7 % 6,1 % 5,6 % 4,8% 6,1 % 61 % 59 % 6,9 %

Préstamos 10,9% 10,0% 9,5 % 9.1 % 8,6 % 8,2 % 7,7 % 7.2 % 71 % 7.4 % 6,4 %

Depdsitos y tesoreria 2,0% 2,5% 2,4 % 23% 2,5% 2,7% 3.2% 3,0% 2,9% 3,0% 3,4 %

Inmuebles 1,8 % 1,7 % 1,7 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,6 % 1,5 % 1,5 % 1,6 % 1,5 %

Inversiones en el extranjero  175% 200% 214% 227% 233% 249% 250% 258% 271% 246% 248%

Fondos de inversion 0,7 % 0,9 % 1,0 % 1.2% 1,5 % 1,6 % 1,8 % 2,1% 2,2% 2,4 % 25%

Otras inversiones 8,1 % 7,6 % 7,5 % 7.4 % 7,7 % 7.3 % 7,7 % 7,0 % 4,9 % 4,9 % 7,0 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de LIAJ)
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Grafica 2.3-a
Japon: estructura de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de LIAJ)

Grafica 2.3-b
Japon: estructura desglosada de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de LIAJ)

carteras antiguas con altos tipos de interés
garantizados. La reaccion de las entidades
aseguradoras a este entorno ha sido la de
incrementar sus inversiones en el extranjero,
principalmente en bonos de Estados Unidos,
pero también del Reino Unido y Asia emergente,
en busca de mayores rendimientos para cumplir
con sus obligaciones de intereses garantizados.
Esto ha provocado que las aseguradoras en ese
sector se encuentren mas expuestas a los
mercados internacionales y al riesgo de las
oscilaciones de los tipos de cambio.

2.4 Reino Unido

En la Tabla 2.4-ay en la Grafica 2.4-a se presen-
ta la evolucion de la cartera de inversion por tipo
de negocio asegurador (distinguiendo el negocio
tradicional y el “unit-linked”), a lo largo del peri-
odo 2016-2023, para el caso del mercado asegu-
rador de Reino Unido. En este caso, debido a la
salida del Reino Unido de la Unidn Europea, las
entidades que operan en dicho mercado dejaron
de reportar a EIOPA, por lo que los datos que
ahora se disponen son del Banco de Inglaterra.

Grafica 2.4-a
Reino Unido: estructura de las carteras
de inversion por tipo de negocio
asegurador, 2016-2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
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Grafica 2.4-b
Reino Unido: estructura de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién del BoE)

Grafica 2.4-c
Reino Unido: estructura desglosada de
la cartera de inversiones del negocio
tradicional por tipo de activo, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién del BoE)

A diferencia de los datos para los mercados
agregados de la Eurozona, en el caso del Reino
Unido destacaba en el pasado una tendencia al
aumento de la participacion de la cartera de in-
versiones asociadas a productos de seguros del
tipo “unit-linked” respecto de la cartera del ne-
gocio tradicional, elemento idiosincrasico de
este mercado. No obstante, en anos mas re-
cientes, su peso en la cartera total parece
haberse estabilizado en torno al 56%, registran-
do, en cualquier caso, la participacion relativa
mas alta de entre los mercados analizados en
este informe.

Por lo que se refiere a la evolucion de la estruc-
tura de la cartera de inversiones tradicional por
tipo de activos en Reino Unido a lo largo del

periodo 2016-2023 (véanse la Tabla 2.4-b y la
Grafica 2.4-b), en ausencia del detalle de la
composicion dentro de los fondos de inversion
(“look through”), se observa que el peso de bonos
de renta fija es relativamente estable, situan-
dose en el 52,9% al final del periodo, si bien en
2023 el peso de la renta fija soberana ha aumen-
tado hasta el 20,9% (16,6% en 2022}, en lo que
puede haber influido el nuevo entorno de tipos
de interés por la politica monetaria restrictiva
aplicada por el Banco de Inglaterra en su lucha
contra el repunte de la inflacion en 2022-2023.
Es de destacar que, al igual que ocurre con la
Eurozona, la entrada en vigor de Solvencia Il su-
puso, en su momento, una cierta relocalizacion
de inversiones, reduciéndose el porcentaje de
renta variable.

Tabla 2.4-a
Reino Unido: estructura de las carteras de inversion por tipo de negocio asegurador, 2016-2023

(%)
TR W W W I W W I

Cartera negocio tradicional 45,8 % 45,1 %

46,0 % 44,8 % 453 % 43,3 % 43,9 % 43,4 %

Cartera negocio unit-linked 54,2 % 54,9 %

54,0 % 552 % 54,7 % 56,7 % 56,1 % 56,6 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
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Tabla 2.4-b
Reino Unido: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023

(%)

Renta fija 53,9 % 52,5 % 53,7 % 51,8 % 51,6 % 51,6 % 49,5 % 52,9 %
Renta fija corporativa 33,5 % 33,1 % 34,0 % 33,6 % 335 % 334 % 32,9 % 32,0 %
Renta fija soberana 20,3 % 19,4 % 19,7 % 182 % 18,1 % 182 % 16,6 % 20,9 %

Renta variable 11,3% 11,4 % 9.1 % 9,0 % 7.7 % 6,7% 59 % 4,5 %

Préstamos 7.5 % 8,0 % 8,8 % 9,9 % 10,6 % 10,0 % 10,0 % 10,8 %

Depésitos y tesoreria 8,2 % 8,4 % 8,4 % 8,7 % 9,4 % 9,3 % 10,2 % 10,0 %

Inmuebles 23 % 2,0% 2,0% 1,9 % 1,6 % 1.7 % 2,0% 0,3%

Fondos de inversidn 16,7 % 17,6 % 17,8 % 18,6 % 18,9 % 20,6 % 22,3% 17,3 %

Otras inversiones 0,1 % 0,1% 0,1% 0,1% 0,1 % 01% 0,1 % 4,2 %

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion del BoE)

La estructura desglosada de la cartera de
inversiones del negocio tradicional por tipo de
activo para el mercado de Reino Unido en 2023,
se ilustra en la Gréfica 2.4-c. Esta informacion
permite identificar la composicidn relativa de las
inversiones en renta fija, indicando que el 32,0%

Tabla 2.5-b y la Grafica 2.5-b), se observa que,
mientras que en 2016 las inversiones en renta
fija representaron el 75,7% del total, para 2023
ese porcentaje se habia reducido al 72,8% (-2,9
pp), al tiempo que se redujo la partida de
depésitos y tesoreria (-3,5 ppl. En este

de la cartera total de inversiones correspondio a
la renta fija corporativa, mientras que el 20,9%
de la cartera total lo hizo a la renta fija
soberana. Debe destacarse que esta estructura Espafa: estructura de las carteras de inversion
contrasta con la que predomina en la Eurozona, por tipo de negocio asegurador, 2013-2023

y se acerca mas a la que presenta el mercado (%)

asegurador estadounidense.

Grafica 2.5-a
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2.5 Espana
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El mercado asegurador espanol continda siendo

uno de los que presentan una menor partici-
pacion de la cartera de inversiones asociada a
productos del tipo “unit-linked” en la Eurozona 75 9%
(el menor de la muestra analizada), con el
12,8%. Sin embargo, es de destacar que, desde
el afo 2016 (con un peso minimo del 5,5%) y
hasta 2023, experimentaron un crecimiento sig- 50 %
nificativo de 7,3 pp. A pesar de ello, el porcentaje
de este tipo de inversiones continla significati-
vamente por debajo de la media de la Eurozona,
en la que, en 2023, representaban el 20,8% de 259,
las inversiones totales (véanse la Tabla 2.5-ay la
Grafica 2.5-a).

En lo que toca a la evolucion que ha mostrado la 0%
estructura de la cartera de inversiones del
negocio tradicional por tipo de activo en Espana
a lo largo de 2016-2023 (que se presenta en la
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
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Tabla 2.5-a
Espana: estructura de las carteras de inversion por tipo de negocio asegurador, 2013-2023

(%)
Tipo de neQOCiO m 2014 2015 m 2017 m 2019 EHHH

Cartera negocio tradicional 925% 93,6% 942% 945% 938% 937% 926% 918% 895% 881% 872%
Cartera negocio unit-linked 7.5 % 6,4 % 5,8 % 6,2 % 6,3 % 7.4 % 8,2 % 10,5 % 11,9 % 12,8 %
Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)
Tabla 2.5-b

Espana: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023

(%)

Renta fija 75,7 % 74,1 % 75,7 % 75,5 % 74,9 % 72,5 % 72,5 % 72,8 %
Renta fija corporativa 22,1% 21,2 % 20,6 % 19,8 % 19,8 % 19,9 % 21,2% 21,2 %
Renta fija soberana 536 % 53,0 % 55,1% 55,6 % 550% 52,6 % 51,2% 51,6 %

Renta variable 4,8% 5,1 % 5,2 % 5,6 % 57 % 6,7 % 7.4 % 7.2 %

Prestamos 0,8% 0,9 % 1,0 % 0,8% 0,6 % 0,5% 0,7 % 1.1%

Depésitos y tesoreria 8,6 % 8,8 % 7,6 % 6,4 % 6,5 % 6,0 % 51 % 51%

Inmuebles 3,7% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5 % 4,0 % 3,6%

Fondos de inversion 6,5% 7.8 % 7,8 % 9,1% 10,0 % 12,7 % 12,6 % 12,1 %

Otras inversiones -0,1% -0,3% -0,9 % -0,9 % 11 % -1.9% -22% -2,1%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de ICEA)

Grafica 2.5-b
Espana: estructura de la cartera de
inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2016-2023
(%)
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Grafica 2.5-c
Espana: estructura desglosada de la
cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2023
(%)
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de ICEA)

* Valor neto después de la deduccion del efecto de la valuacién de
productos derivados y estructurados (-2,05%).

Fundacion MAPFRE




AHORRO GLOBAL E INVERSIONES DEL SECTOR ASEGURADOR

movimiento pudo tener su influencia no solo la
entrada en vigor de Solvencia Il, sino también la
politica monetaria adoptada por el Banco
Central Europeo (BCE), que redujo en ese afo
2016 la facilidad de depdsito a -40 puntos
basicos y, mas tarde, a -50 pb (lo que contrasta
con los niveles alcanzados con las subidas de
tipos del BCE desde el mes de julio de 2022
hasta alcanzar el 4% entre el mes de septiembre
de 2023 y junio de 2024), penalizando de forma
acusada la tenencia de tesoreria por parte de los
agentes economicos en aquellos momentos, sin
que todavia se haya visto reflejada en la partida
de depdsitos y tesoreria de la cartera agregada
de los mayores niveles de los tipos de interés a
corto plazo.

Por ultimo, el desglose de las inversiones para
2023 que se ilustra en la Grafica 2.5-c, muestra
el predominio de la renta fija soberana la cual
representd el 51,6% del total de la cartera de
inversiones, en tanto que la renta fija corporativa
significo el 19,2% del total de las inversiones.
Asi, es de destacar en el mercado de seguros de
Espana el alto porcentaje de inversiones en
bonos soberanos, asi como el menor porcentaje

de inversiones en renta variable, comparado con
la media de la Eurozona.

2.6 Brasil

El mercado asegurador brasilefo se caracteriza
por el alto porcentaje de inversiones gestionadas
a través de fondos de inversidon. Como se ilustra
en la Tabla 2.6 y en la Gréfica 2.6-a, en 2023, las
inversiones en fondos de inversion representa-
ban el 87,0% de la cartera total de inversiones
del sector, con un aumento de 3,7 pp a lo largo
del periodo 2013-2023.

Cabe senalar que, para el caso del mercado
asegurador de Brasil, no se dispone de un
desglose actualizado de las distintas categorias
de activos gestionados a través de los fondos de
inversion. ELl uUltimo desglose en este sentido,
que suministré la Superintendencia de Seguros
Privados (SUSEP), corresponde al afio 2020 (con
una serie larga desde el afio 2010). En dicha
informacion, se confirmaba que la mayor parte
de los activos invertidos a través de fondos de
inversion correspondia a valores de renta fija8.
Con datos a 2023, las inversiones en fondos de

Grafica 2.6-a
Brasil: estructura de la cartera de inversiones
del negocio tradicional por tipo de activo,
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Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de SUSEP)

Grafica 2.6-b
Brasil: estructura desglosada de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2023
(%)
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Tabla 2.6
Brasil: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2013-2023

(%)
S L Lo L e Lo L [ o e | e

8,0 % 7.8% 8,5 % 9.2% 9.3 % 9.3 % 8,9 %

3,4 % 29% 2,7% 2,2% 3,7% 3,6% 3,7%

0,2% 0,2% 0,3 % 0,3 % 03 % 0,3% 0,2%

0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0% 0,0%

883% 891% 884% 881% 867% 867% 870%

Renta fija 8,8 % 9.9 % 9.3 % 8,0 %
Renta variable 6,5% 53 % 3,9 % 35%
Depésitos y tesoreria 0,6 % 0,4 % 0,3% 0,2%
Inmuebles 0,1 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Fondos de inversion 833% 837% 859% 878%
Otras inversiones 0,8% 0,7% 0,7% 0,4 %

0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de SUSEP)

inversion del mercado asegurador brasilefio
representaron el 87,0% del total de la cartera de
inversiones, mientras que la renta variable pura
representaba el 3,7%, como se muestra en la
Grafica 2.6-b.

2.7 México

En el caso del mercado asegurador mexicano,
se observa igualmente un fuerte predominio

de las inversiones en renta fija dentro de la
cartera agregada de inversiones a lo largo del
periodo 2013-2023, como se confirma en la
informacion que se presenta en la Tabla 2.7 y
en las Graficas 2.7-a y 2.7-b. En ese lapso, sin
embargo, cabe destacar que la participacion
de las inversiones en renta fija se redujo de
83,9% a 79,6% (-4,3 pp), aumentado la
participacion de las inversiones en renta
variable en 6,2 pp, al pasar de 10,9% en 2013 a

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

2013-2023
(%)
M Renta fija B Renta variable
Préstamos Depésitos y tesoreria

[ Inmuebles [ Otras inversiones
100 %
75 %
50 %
25%
0%

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de CNSF)

Grafica 2.7-b
México: estructura desglosada de la cartera
de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2023
(%)

® Rentafija
Préstamos
© Inmuebles

@ Renta variable
Depésitos y tesoreria
@ Otras inversiones

0,1%
1,3%,

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de CNSF)
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Tabla 2.7
México: estructura de la cartera de inversiones del negocio tradicional
por tipo de activo, 2013-2023

(%)
R T T
Renta fija 839% 834% 842% 827% 828% 815% 799% 808% 797% 787% 79.6%
Renta variable 109% 115% 11,0% 121% 121% 137% 157% 151% 167% 17.2% 17,1%
Préstamos 33% 32% 28% 27% 27% 25% 21% 18% 1,7% 18% 14%
Depésitos y tesoreria 0,4 % 0,4 % 0,4 % 0,6 % 0,7 % 0,5% 0,8% 0,9 % 0,5 % 0,9 % 0,5%
Inmuebles 15% 15% 15% 15% 14% 15% 1,4% 14% 13% 13% 13%
Otras inversiones 00% 00% 00% 04% 03% 02% 01% 01% 00% 01% 01%
Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de CNSF)
17,1% en 2023. El resto de las categorias de las cuales reducen su participacién en -1,9 pp,
activos no muestran cambios relevantes, con pasando de 3,3% en 2013 a 1,4% en 2023.

excepcion de las inversiones en préstamos,
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3. Estructura de las carteras de
inversiones a nivel de grupos aseguradores

Con el fin de completar el analisis de la dis-
tribucion de las inversiones de las entidades
aseguradoras, a continuacidon se presenta un
analisis de las carteras de inversiones de los
grupos aseguradores europeos (por estar lo-
calizada su matriz en este territorio), que
pueden ser considerados como grupos globales,
al tratarse de grupos internacionalmente ac-
tivos con un volumen de negocio transfronteri-
zo elevado. La seleccion de grupos realizada
se caracteriza por disponer de una informa-
cion suficientemente homogénea para realizar
una comparativa de sus carteras de inver-
siones, incluyendo la cartera ordinaria, los
préstamos concedidos, la tesoreria y las inver-
siones afectas a productos tipo “unit-linked".

Conforme a lo anterior, la informacion que se
presenta en la Grafica 3-a muestra que los tres
mayores grupos europeos bajo este criterio de
analisis son Allianz, Axa y Generali. El analisis
agregado de las carteras de inversiones del
negocio tradicional de estos grupos (excluido el
negocio tipo “unit-linked”), pone de relieve el
predominio de la renta fija corporativa, que
representa el 38,7% de las inversiones (véase la
Grafica 3-b), si bien en 2023 experimentd una
ligera reduccion de 0,4 puntos porcentuales
(pp) respecto del afo anterior (véase la Grafica
3-c). La renta fija soberana, por su parte,
representaba el 30,2% de la cartera al cierre de
2023, viendo incrementado su peso en 0,1 pp
respecto al cierre del ano anterior.

Grafica 3-a
Grupos aseguradores seleccionados: cartera
de inversiones agregada, 2022-2023
(millardos de euros)

B 2023 2022

979.8

Allianz
955,9

540,6

Axa
532,0

4477
Generali
423,8

386,6
Aviva
386,6

280,9

Zurich
252,4

44,0

MAPFRE

o

300 600 900 1.200

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

Grafica 3-b
Grupos aseguradores seleccionados:
distribucion por tipologia de activos
de la cartera inversiones agregada, 2023
(%)

@ Renta fija soberana

@ Rentavariable
Tesoreria

@ Otras inversiones

@ Renta fija corporativa

@ Inversiones en filiales
Préstamos

@ Inmuebles

51%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de las cuentas
anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefalados)
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Grafica 3-c
Grupos aseguradores seleccionados: variacion
en la tipologia de activos de la cartera
inversiones agregada, 2022-2023
(puntos porcentuales)

M Variacién 2022-2023

Renta fija corporativa
Renta fija soberana
Inversiones en filiales
Renta variable
Préstamos

Tesoreria

I 0,2
I 0,2
B

0,0

Inmuebles

Otras inversiones

-5 -1,0 -05 05 10 15

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

Grafica 3-d
Grupos aseguradores seleccionados:
distribucion por tipologia de activos de la cartera
inversiones, 2023
(%)

M cartera negocio ordinario
[ Cartera negocio unit-linked

45,0 %

Aviva
Zurich
T
-
e s
MAPFRE .”‘%
0% 25% 50 % 75 % 100 %

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

Tabla 3-a

Grupos aseguradores seleccionados: peso de las inversiones por tipo de negocio, 2022-2023

Tipo de negocio

2023 2022 2023 2022

Cartera negocio
tradicional

80,6% 852% 847% 856%

(%)
T he | am | omer e e wene |

75,8 %

2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

76,9%  450% 48,6% 498% 549% 926% 92,7%

Cartera negocio

tipo unit-linked 174 %

148% 153% 144%

24,2 %

231% 550% 514% 502% 451% 7.4 % 7.3 %

Fuente: MAPFRE Economics [con informacion de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefialados)

Tabla 3-b

Grupos aseguradores seleccionados: distribucion por
tipologia de activos de la cartera inversiones 2022-2023

Allianz

Tipo de activo

(%)

Generali MAPFRE

CR::‘:sr?ta,va L% 468% 322% 303% 408% 400% 30,1% 285% 341% 372% 20,1% 193%
Renta fija

coberana 27% 225% 345% 348% 414% 439% 217% 198% 357% 328% 556% 51,6%
Rentavariable  124%  99%  64%  67% 08% 07%  67% 74%  96% 89% 7.0%  65%
Préstamos 135% 155%  43%  48%  32%  48% 212% 210% 57%  60% 00%  00%
Tesoreria 35% 28% 55% 57% 51% 34% 128% 163%  52% 51% 51%  67%
Inmuebles 29%  22%  84% 89% 7.0% 64% 15% 15%  98% 100% 45%  54%
Otras 03% 04% 87% 88% 16% 07% 61% 55% 00% 01% 77% 105%
inversiones ' ' ' ' ’ ’ ' ! ' ' ! !

Fuente: MAPFRE Economics (con informacion de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores sefialados)
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Tabla 3-c
Grupos aseguradores seleccionados: perfil de crédito de la cartera inversiones, 2023
(%)

Calificacion
crediticia

Grado de
calidad 0 (AAA 16,1 % 15,8 % 20,0 % 6,4 % 5,6 % 12,8 % 12,5 % 22,0 % 5,6 %
o equivalente)

Grado de
calidad 1 (AAo 41,8 % 14,2 % 31,0 % 28,5 % 9.4 % 68,5 % 19,2 % 28,1 % 13,1 %
equivalente)

Grado de
calidad 2 (Ao 16,8 % 30,4 % 26,0 % 23,4 % 28,9 % 9.5 % 39,7 % 18,4 % 39,9 %
equivalente)

Grado de
calidad 3 (BBB 20,0 % 32,6 % 18,0 % 36,9 % 47,5 % 55% 20,4 % 26,2 % 23,9 %
o equivalente)

Grado de

" 5,0 % 4,3 % 4,0 % 1,4 % 5,9 % 3.1% 6,0 % 5,3 % 15,4 %
calidad <3

Sin calificacion
crediticia (non- 0,2% 2,7 % 1,0 % 3.4 % 2,7 % 0,5% 2,3% 0,0 % 2,1%
rated)

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

Zurich, donde ambos negocios (tradicional y
“unit-linked”) estan igualados. En los demas

Por otra parte, la Tabla 3-a y la Grafica 3-d
muestran la distribucion de las carteras de

inversiones entre el negocio tradicional y aquel
en el que el tomador asume el riesgo de la
inversion (“unit-linked” y asimilados). A este
respecto, destacan el caso de Aviva, grupo
asegurador en el que la cartera del negocio del

grupos aseguradores, predominan las carteras
vinculadas al negocio tradicional. La Tabla 3-b,
por su parte, muestra el peso relativo, al cierre
de 2023, de las distintas categorias de activos
para cada uno de los grupos aseguradores

analizados, asi como su comparativa con
respecto al ano anterior.

tipo “unit-linked” y asimilado representa un
porcentaje mayoritario, asi como el caso de

Tabla 3-d
Grupos aseguradores seleccionados: cambios en el
perfil de crédito de la cartera inversiones, 2022-2023
(puntos porcentuales)

Generali Aviva

T v o
Grado de

calidad 0 (AAA -5,1 -0,2 1,0 0,6 -0,9 -13,4 0,5 1,0 -10,7
o equivalente)

Calificacion

crediticia

Grado de
calidad 1 (AAo 3.8 2,0 -2,0 -0,6 0,5 12,3 -4,9 0,9 -0,1
equivalente)

Grado de
calidad 2 (Ao 1.3 4,0 1,0 2,5 1,9 1.7 7,5 -2,4 -1,2
equivalente)

Grado de
calidad 3 (BBB 0,6 -0,8 -2,0 -4,1 -1,2 1,6 0,8 -6,2 2,2
o equivalente)

Grado de

calidad <3 -0,2 -1,9 2,0 0,4 -1,3 0,5 1,2 0,7 10,9
Sin calificacion
crediticia (non- -0,4 -3,2 0,0 1,2 11 -2,7 -5,1 6,0 =11

rated)

Fuente: MAPFRE Economics (con informacidn de las cuentas anuales consolidadas de los grupos aseguradores senalados)
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Por ultimo, la Tabla 3-c resume el perfil de
crédito de las inversiones con el mayor nivel de
desagregacion que se presenta en los estados
financieros consolidados de los grupos
aseguradores objeto de andlisis, en tanto que
la Tabla 3-d presenta los cambios en el perfil
de crédito de las inversiones de las carteras.
En términos generales, se observa que mas del
50% de las inversiones se encuentran dentro
de los tres primeros niveles de calificacion
crediticia, es decir, en el rango entre 0y 2, es
decir, entre AAAy A o equivalente.

Fundacion MAPFRE
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En esta seccion, como una referencia general
para el analisis, se muestra una comparativa
de las diferentes cargas brutas de capital regu-
latorio aplicables a aquellas categorias mas
representativas dentro de las carteras de in-
versiones de las aseguradoras que aplican la
formula estandar bajo el régimen regulatorio
de Solvencia I, las cuales tienen cierta influen-
cia en la composicion de las carteras de inver-
sion de los grupos aseguradores en esta
region del mundo.

4.1 Inversion en bonos de renta fija

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

4. Cargas de capital por inversiones
aplicables en la Union Europea

por la cuantia de los flujos futuros (duracion
modificada), y (iv] de la concentracién con una
misma contraparte. Ademas, pueden determi-
narse cargas adicionales de capital en el caso
de una deficiente gestion del riesgo de
descasamiento de flujos y/o de divisas entre
activos y pasivos.

Cargas de capital por
riesgo de diferencial (spread)

La Tabla 4 muestra una comparativa de las car-
gas brutas de capital aplicables a distintos tipos
de bonos por ano de duracidn. Para calcular la
carga bruta total de un bono concreto debe
multiplicarse su duracion modificada (pondera-
da por el importe de los flujos) por los por-
centajes que aparecen en dicha tabla. Para du-
raciones superiores a cinco anos, los porcenta-
jes aplicables al exceso de duracién son algo
menores, con el propésito de no penalizar en
exceso a las inversiones a largo plazo?.

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

Bono
soberano
no EEE

Bono
soberano
EEE*

Bono
corporativo

Calificacion

crediticia**

Grado de calidad
0(AAA o

equivalente) 0,0 %

0,0 % 0,9%

Titulizaciones
STS
preferentes

Titulizaciones
no STS

Cédulas
hipotecarias

Infraestructuras
admisibles

0,6 % 0,7% 1.0 % 12,5 %

Grado de calidad
1(AAo

0,
equivalente) 0.0%

0,0 % 1.1%

0,8% 0,9 % 1.2% 13,4 %

Grado de calidad
2(Ao

0,
equivalente) 0,0%

11 % 1.4 %

1.0 % 1.4 % 1,6 % 16,6 %

Grado de calidad
3(BBBo

0,
equivalente) 0.0%

1.4 % 25%

1.7 % 25% 2,8% 19.7 %

Grado de calidad
4(BBo

0,
equivalente) 0.0%

25% 45%

45% 4,5% 5,6 % 82,0 %

Grado de calidad
5(Bo

0,
equivalente) 0.0%

4,5 % 7.5 %

7.5 % 7,5 % 9.4 % 100,0 %

Grado de calidad
6 linferiora B o

0,
equivalente) 0.0%

4,5 % 7.5 %

7.5 % 7.5 % 9,4 % 100,0 %

Fuente: Servicio de Estudios de MAPFRE (en base al Reglamento Delegado (UE) 2015/35)

* Espacio Econémico Europeo (EEE)

** Véase el enlace a la tabla de equivalencia de calificaciones crediticias de EIOPA (véase la referencia 4/ de este informe)
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Grafica 4
Cargas de capital por afio de duracion: bonos grado de inversion

H AAA

Bono soberano EEE

Bono soberano no EEE

Bono corporativo
Infraestructuras admisibles
Cédulas hipotecarias
Titulizaciones STS* preferentes

Titulizaciones no STS*

(%)

AA

A M BBB

0% 5%

Fuente: MAPFRE Economics (con informacién de EIOPA)

* Titulizaciones simples, transparentes y normalizadas (STS, por sus siglas en inglés)

La Grafica 4, por su parte, ilustra el compor-
tamiento de las cargas de capital, presentando
una comparativa de las cargas brutas por ano
de duracion de los bonos ubicados en el rango
de grado de inversion. Se puede observar que
las inversiones en bonos soberanos de paises
del Espacio Econémico Europeo [(EEE) no
tienen carga de capital por riesgo de diferen-
cial, siempre que estén denominados y finan-
ciados en su misma moneda. No obstante, si
no se gestionan adecuadamente las divisas y
las duraciones, podrian dar lugar a una carga
de capital como consecuencia de los movimien-
tos de los tipos de interés libres de riesgo y/o
de los tipos de cambio, en el caso de
descasamiento de flujos y/o de divisas entre
activos y pasivos. Ademas, un aumento de los
spreads de mercado impactaria en los fondos
propios admisibles para cubrir los requisitos
de capital, al caer el valor de mercado de esos
bonos soberanos. Si se trata de inversiones en
deuda soberana de paises distintos a los Esta-
dos miembros de la Unidn Europea con una
calificacidon crediticia de AAA o AA (o equiva-
lente’0), tampoco tienen carga de capital por
riesgo de diferencial. Para calificaciones crediti-
cias inferiores, la carga de capital depende del
rating y de la duracién modificada del bono en
cuestion.

A titulo de ejemplo, un bono de deuda soberana
de paises distintos a los Estados miembros
con una calificacién crediticia A y cinco anos

Fundacion MAPFRE
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de duracion, tendria una carga de capital bruta
del 5,5%. Si su duracién es de diez afnos, la
carga seria del 8,4%. Si el bono tuviese una
calificacion BBB, las cargas serian del 7,0% y
del 10,5%, respectivamente. Los bonos que
carecen de rating tienen cargas de capital es-
pecificas que se mueven en un rango entre las
cargas aplicables a los bonos corporativos
ordinarios BBB y BB. Es importante destacar
que estos porcentajes se aplican tanto a las
inversiones directas como a las realizadas
mediante fondos de inversion, a los que se
aplica el denominado enfoque de transparen-
cia ("look through”).

Cargas de capital por
riesgo de concentracion

En caso de existir concentraciones de riesgos
con una determinada contraparte por encima
de un determinado umbral, se aplica una car-
ga de capital adicional. En general, no es ha-
bitual que las entidades aseguradoras superen
dichos umbrales, los cuales normalmente
vienen a estar por encima de los fijados en sus
politicas de gestion de riesgos dentro de lo
que es el control de limites. No obstante, las
cargas de capital derivadas de su incumplimien-
to penalizan fuertemente la concentracion.
Como ejemplo de lo anterior, una inversién en
un bono AA de una contraparte cuya exposi-
cion supere el 3% del total de activos de la
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entidad, recibiria una carga adicional del 12%
sobre el exceso de exposicion. Si es un bono
BBB, la sobrecarga de capital seria del 27%
sobre el exceso de exposicion que supere el
1,5% del total de activos de la entidad. Sin
embargo, debe senalarse que las inversiones
en bonos soberanos de paises del EEE no
tienen carga de capital por riesgo de concen-
tracion, siempre que estén denominados vy
financiados en su misma moneda.

4.2 Inversiones en acciones

La carga bruta de capital aplicable a las inver-
siones en acciones cotizadas en mercados regu-
lados de la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE) es del 39% del
valor de las acciones. Esta carga, a su vez,
debe ajustarse por el denominado “ajuste
simétrico”, el cual tiene efectos contra-cicli-
cos dentro de unos limites que van entre el
-10% y el +10%. Para los instrumentos de
renta variable por inversiones en infraestruc-
turas que cumplan los requisitos de admisibili-
dad para recibir un trato preferente, la carga
bruta de capital es del 30%, mas el 77% del
ajuste simétrico previsto para la inversion en
acciones. Para acciones no cotizadas, la carga
de capital es del 49% mas el ajuste simétrico.
Existen, asimismo, casos especiales en los
que las cargas de capital pueden resultar infe-
riores, como en el caso de las participaciones
estratégicas.

4.3 Cargas de capital por las
inversiones inmobiliarias

La carga de capital bruta por riesgo de mer-
cado para las inversiones inmobiliarias es del
25% del valor del inmueble. Al igual que
ocurre con el resto de activos, este porcentaje
es tanto para las inversiones directas como
para las realizadas mediante fondos de inver-
sion inmobiliarios, a los que se aplica el de-
nominado enfoque de transparencia (“look
through”). Existe una carga de capital adicional
en el caso de excesos de exposicion en un Uni-
co inmueble. El umbral de exceso es del 10%
del valor de todos los activos de la entidad
aseguradora, excluyendo del computo algunos
activos como los correspondientes a contratos
de seguros de Vida en los que el tomador
asume integramente el riesgo de inversidon
(tipo “unit-linked”). La carga adicional de capi-

tal seria de un 12% sobre el exceso. De igual
forma, los inmuebles situados en un mismo
edificio se consideran un Unico inmueble.

4.4 Beneficios de diversificaciony
capacidad de absorcion de
pérdidas

Finalmente, debe senalarse que las cargas de
capital expuestas son cargas brutas. Los
beneficios de diversificacion, la capacidad de
absorcién de pérdidas por los impuestos
diferidos y el hecho de que las inversiones
puedan estar afectas a carteras de productos
con participaciones en beneficios discre-
cionales, hacen que la carga de capital en
términos de fondos propios requeridos pueda
ser inferior, dependiendo del perfil de riesgo
de la entidad aseguradora. La capacidad de
absorcion de pérdidas por los impuestos
diferidos puede llegar a reducir la carga de
capital hasta un porcentaje equivalente al tipo
impositivo del impuesto sobre sociedades. De
la misma forma, la capacidad de absorcidn de
pérdidas de las provisiones técnicas depen-
derd de los productos que tenga la entidad en
cartera con participaciones en beneficios dis-
crecionales.

4.5 Reforma de Solvencia ll

Durante 2023 y hasta la fecha de preparacion
de este informe, se han producido importantes
avances en los trabajos para la reforma del
marco normativo de Solvencia Il, los cuales
culminaron con el acuerdo alcanzado por los
colegisladores europeos para la modificacién
de la Directiva, cuyo texto transaccional defini-
tivo se publicd el 24 de enero de 2024, to-
davia pendiente de publicacién en forma de
Directiva en el Diario Oficial de la Unién Euro-
pea (UE].

La medida mas relevante que afectard a las
cargas brutas de capital arriba descritas, una
vez entre en vigor la reforma, es la relativa al
tratamiento de las acciones a largo plazo, las
cuales podran beneficiarse de un shock re-
ducido del 22%, siempre que se cumplan una
serie de requisitos para poder ser consideradas
como tales. Este tratamiento mas favorable se
aplicara siempre y cuando las aseguradoras y
reaseguradoras cumplan con los criterios es-
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tipulados en la nueva normativa, como son el
compromiso de la administracion de mantener
las inversiones durante un periodo minimo a
través de sus politicas escritas y los criterios
disenados en la misma para evitar la venta
forzada de acciones durante periodos de es-
trés del mercado.

Por lo demas, las principales novedades
incluidas en el texto definitivo de la Directiva
que, una vez entre en vigor, conllevaran un
impacto cuantitativo significativo, afectan en
mayor medida al calculo de los fondos propios
admisibles a la hora de determinar el ratio de
solvencia y son las siguientes:

Margen de riesgo

La tasa de coste de capital para la valo-
racion de las provisiones técnicas pasa del
6% al 4,75%. Este parametro es de gran
relevancia por la alta sensibilidad de la valo-
racion de las obligaciones de las entidades
aseguradoras ante cambios en el mismo y
supondra, cuando la reforma entre en vigor,
una reduccién significativa de las provi-
siones técnicas, liberando recursos que po-
tenciaran el papel del sector asegurador de
la UE como inversores institucionales a
medio y largo plazo.

Extrapolacion de la curva de descuento

Se modifica el método de extrapolacidn de
los tipos de interés sin riesgo para la
valoracion de las obligaciones asumidas en
los contratos de seguros. Lo anterior, con el
fin de reflejar en mayor medida los tipos de
interés observados en el mercado en los
tramos mas largos de la curva.

Ajuste por volatilidad

Se incrementa el porcentaje del ajuste por
volatilidad, aumentando el ratio de su
aplicacion del 65% al 85%, y potenciando el
componente especifico nacional del ajuste.

Ajuste por casamiento

Se eliminan las restricciones a los beneficios
de diversificacion que se establecian para las
entidades aseguradoras que aplicaban el
ajuste por casamiento entre activos y pasivos.
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Acciones en cartera a largo plazo

Se flexibilizan las disposiciones relativas a
las acciones en cartera a largo plazo, con el
proposito de poder beneficiarse de un shock
reducido del 22% (frente al 49%, al que
podria llegar en otros casos).

La fecha de aplicacion de la reforma tendra
lugar a los 24 meses desde la publicacion de
la revision de la Directiva en el Diario Oficial
de la UE, cuando esta se produzca. En ese pla-
zo, los Estados miembros deberan trasponer
esta Directiva a su ordenamiento juridico in-
terno, adoptando y publicando las leyes,
reglamentos y disposiciones administrativas
necesarias para cumplir con esta dentro de
ese periodo'2 Un aspecto relevante de la re-
forma a la Directiva de Solvencia Il es que in-
troduce la categoria de entidades “pequenas y
no complejas” para aplicar de forma efectiva
el llamado “principio de proporcionalidad”.
Queda todavia pendiente, sin embargo, la
modificacion del Reglamento Delegado de Sol-
vencia Il para terminar de perfilar el universo
de entidades aseguradoras que se beneficia-
ran de este marco simplificado.

Por otra parte, las entidades aseguradoras y
reaseguradoras deberan desarrollar escenarios
de cambio climatico en la evaluacién propia de
los riesgos y solvencia (ORSA] y elaborar
planes de transicién para monitorizar los ries-
gos de sostenibilidad, entre otros aspectos. Es
de destacar que varios elementos de la refor-
ma a la Directiva requieren de un desarrollo
normativo posterior, tanto por parte de la
Comision Europea como por la Autoridad Eu-
ropea de Seguros y Pensiones (EIOPA), a
través de las correspondientes Normas Técni-
cas de Regulacion (RTS) y Normas Técnicas de
Ejecucion (ITS). Estos elementos son cruciales
para la implementacion efectiva y detallada de
la nueva normativa en los Estados miembros,
asegurando una implementacion coherente y
armonizada en toda la UE.

En este sentido, EIOPA debe suministrar los
consejos técnicos que se le requieran vy
desarrollar normas técnicas que especifiquen,
entre otros aspectos, los criterios a ser
considerados por las autoridades supervisoras
al identificar las empresas a las que se
aplicaran medidas macroprudenciales en la
gestion del riesgo sistémico, y debera definir
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los requisitos especificos para el analisis de
escenarios climaticos en las evaluaciones
internas de riesgo y solvencia (ORSA) de las
aseguradoras, especialmente en relacién con
la exposicion a riesgos climaticos. Por su
parte, la Comision Europea deberd adoptar
actos delegados que especifiquen el método
para la extrapolacién de la estructura
temporal de los tipos de interés libre de
riesgo, asi como proponer actos delegados
adicionales que regulen la aplicacion de
medidas de proporcionalidad, especialmente
en cuanto a los requisitos de reporte y
gobernanza para aseguradoras “pequefas y

no complejas”.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econdmico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningin contrato, compromiso o decisiéon de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversion a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacion necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafio, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propoésitos.

El contenido de este documento estd protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacion
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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